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Sammanfattning

I avtal om foretagsforvérv finns ofta en MAC-klausul. Den dr dgnad att villkora kdparens
avtalsbundenhet om ndgon héndelse visentligt paverkar malbolaget mellan signing och
closing. Att undkomma bundenhet av ett inganget avtal dr och skall inte vara latt, i synnerhet
inte ndr det ingds av sofistikerade avtalsparter. Enligt svensk ritt dr det ocksé synnerligen
sdllan kommersiella avtal jamkas med hjdlp av 36 § AvtL eller dndras med hjilp av
hardshipreglerna i Unidroit Principles eller PECL.

Men om nu parterna genom en allmént hallen klausul vill mojliggoéra for séljaren att
undkomma avtalet om ndgot ofGrutsett intrdffar som inte reglerats specifikt 1
fullfoljandevillkoren? Dé far parterna 16sa det avtalsvigen. Har skulle MAC-klausulen kunna
fylla en funktion: genom denna uppnér parterna en riskférdelning som den dispositiva ritten
inte mojliggor. S& ar klausulen heller inte gratis att infoga, utan péverkar regelméssigt
kopeskillingen. Det dr rimligt; far séljaren std en risk som enligt dispositiv lagstiftning och
principen om att avtal skall héllas aligger kdparen, fir kdparen ocksa betala for denna f6rmén.

Synsittet fungerar dock bara i teorin. I praktiken dr det hogst osdkert om MAC-klausulen,
som den regelmaissigt utformas, utgor en reell mojlighet for kopare att undkomma ingangna
avtal. I Delaware, dér de flesta tvisterna kring dberopade MAC-klausuler har avgjorts, gér den
det inte. Faktum &r att en sddan talan aldrig nétt framgéng dar.

Anledningen ir att MAC-klausulen utformas pé ett medvetet otydligt sitt och att domstolen 1
Delaware uppstéllt mycket stringa krav for att kopare skall kunna undgé avtalsbundenhet med
hjélp av klausulen . Parternas medvetna otydlighet beror pd att en kvantifiering av hur stor
fordndringen maste vara for att utgéra en MAC ar mycket svér att gora. De vildigt specifika
krav som uppstillts 1 amerikansk praxis for att klausulen skall f4 dberopas dr didremot inte
nagot parterna kan rada over. Kraven &r for hoga. Orsaken &r att domstolen lagt allt for liten
vikt vid MAC-klausulens syften och ordalydelse och allt {for stor vikt vid parternas prognoser
och ovriga omsténdigheter.

Denna uppsats beskriver de tolkningssvérigheter som MAC-klausulen dr forknippad med.
Sedan presenteras en 16sning pa hur MAC-klausulen bor tolkas av svenska domstolar och
anvindas av avtalsskrivaren. Ambitionen ar att svenska domstolar vid tolkningen av MAC-
klausuler 1 avtal om foretagskop inte skall upprepa de amerikanska domstolarnas misstag.

Uppsatsen har tre huvudsakliga slutsatser. Den forsta dr att MAC-klausulen dr ett sitt for
parterna att fringd den dispositiva rittens reglering av dndrade forhallanden; syftet ar att
villkora avtalet. Den andra ar att syftet med MAC-klausulen manga génger &r att fungera som
en omforhandlingsklausul; for att fungera som en sidan méiste den ge kdparen en reell
mojlighet att komma ur avtalet. Den tredje, Overgripande, slutsatsen dr att parter i
kommersiella avtal ofta viarderar ekonomisk riskférdelning och affarsmaéssig rimlighet hogre
an avtalsbundenhet.
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1. Inledning

Ar 2008 kopte Bank of America den amerikanska investmentbanken Merrill Lynch for en
kopeskilling om 50 miljarder USD. Mellan signing och closing gjorde malbolaget Merrill
Lynch en ovéntad kvartalsforlust pa 15 miljarder USD. Nér Bank of America pd grund av
forlusten hotade att &beropa en MAC-klausul for att dra sig ur kdpet av var det manga jurister
som delade asikten som uttalades av den amerikanska centralbanken: att hotet endast syftade
till att sdnka priset. En MAC-talan uppfattades som svag och ett utnyttjande av klausulen sags
inte som juridiskt trovirdigt."

Under det senaste decenniet har MAC-klausulen i framforallt amerikansk ratt kommit att
uppfattas som ett hot snarare 4n en reell mojlighet for foretagskopare att undkomma afférer.”
Klassiska exempel som ofta anvidnds for att beskriva koOparens svérighet att undgé
avtalsbundenhet dr att den varken var tillamplig efter 9/1 1° eller vid ett kdp av en radiostation

som mellan avtalsdag och tilltride forlorade hélften av sina lyssnare.*

Exemplen é&r talande dven for hur MAC-klausulen uppfattas av svenska jurister.
Uppfattningen dr att klausulen har blivit en boilerplate av standardkaraktir som man som
kopare 1 praktiken inte kan forlita sig pd for att undgd avtalsbundenhet. Syftet med denna
uppsats dr darfor att problematisera den hirskande uppfattningen om MAC-klausulen.
Ambitionen &r att belysa vikten av att parter i kommersiella avtal tillats villkora
avtalsbundenhet.

2. MAC°-klausuler i avtal om foretagskop

2.1 Affarsmassig kontext

Foretagsoverlatelser ror stora summor och dr forenade med stora risker.® Parterna kan i och
for sig ha olika styrkeforhallanden men forutsitts som utgdngspunkt sjdlva kunna tillvarata
sina rattigheter och kalkylera sina egna risker och skyldigheter.” Transaktionen har s& gott

! Den amerikanska centralbankens, FEDs, ordférande Ben Bernanke uttalade att han ansdg att “the threat to use
the MAC [...] was a bargaining chip” och att “he thought that Bank of America was bluffing, since the MAC
claim was supposedly so weak”. Bankens jurister menade att “[the] exercise of the MAC clause was not a legally
reasonable opinion and, accordingly, that the merger contract was binding”. Finansminister Henry Paulson gick
sa langt som att saga att ett MAC-yrkande visade pa “a colossal lack of judgement” Schwartz citerar s 835 f.
“Ihttp://www.reuters.com/article/idUSN18458940200709 18?sp=true|

? Elken citerar WPP-domen, se not 193. Notera att fallet var engelskt.

*Borders v. KRLB, Inc., 727 S.W. 2d 357.

> MAC star for Material Adverse Change, i svensk Gversittning ungefir visentlig negativ férdndring. Tbland
anvéinds dven uttrycket MAE, Material Adverse Effect. I det foljande kommer dock endast MAC att anvéndas,
dé de tva uttrycken anvdnds som synonymer och anvdndandet av det ena eller andra inte har ndgon materiell
betydelse. Se Miller "The Economics of Deal Risk: Allocating Risk through MAC Clauses in Business
Combination Agreements” (I det foljande “The Economics of Deal Risk”) s 2012 not 2 och Cheng
“Interpretation of Material Adverse Change Clauses in an Adverse Economy” s 2.

® Sevenius “Foretagsforvarv” s. 27

7 Hultmark “Kontraktsbrott vid kop av aktie” s. 29 f.



http://www.reuters.com/article/idUSN1845894020070918?sp=true

som alltid ett spekulativt inslag; vanligtvis bygger affiren pa mer eller mindre osdkra
prognoser om framtiden. Vérderingen av aktier grundas exempelvis pd en prognos om den
framtida konjunkturutvecklingen.®

Riskbilden paverkas dven av avtalen sdllan 4r momentana; istéillet erldggs prestationerna efter
det att avtalsbundenhet har uppstatt. Nar avtal, pd detta sitt, ingds vid en tidpunkt (signing)
men prestationerna forst erlaggs senare (closing) kan det intrdffa hdandelser daremellan som
paverkar nadgon av parternas vilja att slutfora affaren. Risken for sddana hiandelser kallas deal
risk och ar ett exempel pa problematiken med férardjd prestation.’

P& grund av den utdragna riskbilden dr foretagskdpsavtalen detaljerade och innehallsmissigt
skiljer sig dessutom frén den bakomliggande dispositiva ritten som reglerar avtalstypen.'® Till
viss del beror sirprageln ocksa pa influenser fran det angloamerikanska kontraktsmonstret.
Det yttrar sig bland annat 1 att avtal av denna typ, dven mellan svenska parter, regelmassigt
skrivs pa engelska. !

Det dr 1 ljuset av denna affirsmissiga kontext avtalet skall forstds: det skall skapa
forutsebarhet i1 en transaktion som éar forenad med stor risk och som ror stora ekonomiska

virden.'?

2.2 M AC-klausulensfunktion i avtal om foretagskop

2.2.1 Foretagskopavtalets systematik
Foretagskopavtalets struktur styrs av transaktionens olika faser."” Perioden som loper:

fram till bokslutsdagen for den balansrikning som garanteras i1 avtalet;

fran bokslutsdagen fram till dagen for avtalets undertecknande;

fran avtalsdagen och slutar vid tilltradesdagen;

fran tilltrddesdagen fram till kdpeskillingens slutliga utbetalning; och

fran slutlig betalningsdag till preskription for garanti- och sikerhetsitaganden.'*

Tidsperioderna dr grundpelare 1 avtalets systematik och olika avtalsvillkor krdvs for
respektive period. I synnerhet tva villkorstyper i1 avtalet dr relevanta i forhallande till MAC:
garantier och fullféljandevillkor."

¥ Se Hultmark, s. 30 som gor en distinktion mellan en “osund” respektive “sund” spekulativ affir. En spekulativ
affar &r osund om den spekulerar i omstédndigheter som kunde ha kontrollerats innan forvérvet. Ror det sig
istdllet om en virdering av en affir som bygger pa prognoser om det framtida konjunkturldget &r det a4 andra
sidan ingen “osund spekulation”.

? Sevenius s 165. For en mer utforlig beskrivning av riskbilden i transaktionen se avsnitt 3 om deal risk. Se dven
Miller ”The Economics of Deal Risk” s 2015

' Se Lindskog "Om tolkning av balansrikningsgaranti vid aktiebolagséverlatelse” s. 211. Jfr Ahman i SvJT
1990 s 479 ff.

I Sevenius, s. 164

12 Johansson, s. 84

" Se Lindskog s 214, jamfor Sevenius 165 ff.

' Sevenius s. 164 f.

" Jfr Gilson och Schwartz “Understanding MACs: Moral Hazard in Acquisitions”, s. 4 ff. som beskriver
representations and warranties, covenants och conditions som de tre centrala delarna av ett amerikanskt M&A -
avtal.



Garantikatalogen ar vanligtvis den mest forhandlade delen av avtalet. Det beror till stor del pa
att det vid foretagsforvirv, i likhet med andra avtalstyper, finns en informationsasymmetri.'®
Forvérvaren av ett aktiebolag har svart att f4 en fullstindig bild av mélbolagets ekonomiska
stdllning och inre forhallanden. En naturlig foljd ar att koparen kréver att séljaren uppstéller
vissa garantier avseende bolagets stdllning. Sdljaren kriver ofta en hogre kopeskilling 1 utbyte
mot sédana utfistelser.'” 1 forhandlingsstadiet viger bada parter den ekonomiska risken vid
forekomsten respektive franvaron av en viss garanti mot den prisskillnad som respektive
alternativ medfor.'® En viktig funktion av garantikatalogen ir saledes att den bestimmer
riskfordelningen som uppkommer genom forvirvet; pa sa vis utgdér den stommen av
képavtalet.'

Forekomsten av deal risk gor att parterna har ett intresse av att villkora avtalsbundenheten.
Villkorandet sker huvudsakligen genom fullféljandevillkoren®® De tar sikte pa att vissa
forsittningar skall vara uppfyllda for att koparen skall ha en skyldighet att fullfolja affaren.
Ett avtal som innehédller manga sadana villkor blir mindre bindande for kdparen; hans
mdjlighet att komma ur avtalet okar.

2.2.2 MAC-klausulens roll

Sdljaren 1dmnar, som ovan beskrivits, garantier och utféstelser som han forsakrar dr korrekta
dven vid tilltrddet. Infogandet av en MAC-klausul innebér att koparen inte behdver fullfolja
affiren, om en sé visentlig forsémring sker under perioden mellan avtalsdag och tilltrdde 1
forhallande till ndgon av de ldmnade garantierna att det konstituerar en MAC. Genom att
kvantifiera fOretagsoverlitelseavtalets utféstelser och garantier med en MAC-klausul och
knyta det till ett fullfoljandevillkor fordelar parterna sdledes de risker som uppstar mellan
signing och closing mellan sig. *'

Orsaken till att MAC endast omfattar vésentliga forandringar &r att det under den ibland 14nga
perioden mellan avtalsdag och tilltrdde regelméssigt kommer att intréffa saker som paverkar
maélbolaget. Skulle fullféljandevillkoren foreskriva att de ofta mycket detaljerade utféstelserna

'® Se Shenker Garrett “Efficiency and Certainty in Uncertain Times: The Material Adverse Change Clause
Revisited”, s. 339 som i detta sammanhang beskriver ’the lemon problem”, innebarandes att en vélinformerad
sdljare skall 6vertyga en mindre informerad kdpare om att objektet inte har nagon defekt. Jfr Hultmark, s. 31 ff.
om den begransade insynsmojligheten i aktiebolag.

' Se Sevenius s. 166 ff.

'® Johansson s. 86

' En viktig anledning till garantikatalogens centrala betydelse vid forhandlingsstadiet &r ocksé att “foretag
allmént sdtt inte dr dgnade att ge upphov till nagra befogade forvantningar hos koparen.”, Sevenius, s. 169;
Garantikatalogens utformning skiljer sig &t i olika avtal. Dar vissa avtalsskrivare formulerar sig kortfattat och
kéarnfullt véljer andra att infoga méngder av mangordiga garantier, se Lindskog s. 21

0T engelska avtal “closing conditions™

! Shenker Garrett s 335. MAC-klausulen kan ocksd anvindas pa ett allmint sitt, utan anknytning till
garantikatalogen. Avtalet stadgar i dessa fall att kdparen inte ldngre dr forpliktad enligt avtalet om mélbolaget
utsétts for en MAC. For de fragor som tas upp i det foljande ar det dock ovésentligt vilken av dessa tva metoder
parterna anvént.



och garantierna var exakt lika sanna vid bada tillfillena skulle de regelméssigt brytas, vilket
skulle innebéira att kdparen i praktiken alltid skulle kunna slippa genomfora affiren.?

MAC innebér saledes att sidljaren och kdparen har ett bindande avtal om kop av foretaget,
men att kdparens bundenhet villkorats av att de garantier som ldmnats avseende bolagets
skick inte forfelats i sddan utstrickning att en MAC foreligger. Om sd blir fallet bestdms
regelmadssigt av vilken definition av MAC man har enats om, i synnerhet blir tolkningen av
“material” viktigt.

2.3 Narmare om M AC-klausulens bestandsdelar

En brett definierad MAC ger koparen béttre chanser att undkomma sin forpliktelse att
genomfora affiren. Vid forhandlingsbordet har parterna darfor diametralt motsatta
utgdngspunkter — kdparen vill formulera en sd omfattande definition som mojligt medan
siljaren vill ha en s& sniv lydelse som méjligt.” Formuleringen ger dirfor upphov till
omfattande forhandlingar.*

I det f6ljande skall definitionen brytas ned och fordelas 1 dess tre huvudsakliga bestdndsdelar:
objekt, sannolikhetsparameter och carveouts. Utgangspunkten dr ett exempel pa hur en typisk
definition kan tinkas se ut:

Ex. Material Adverse Change-definition

Material Adverse Change shall mean any event, fact, development or circumstance that, either
singly or in the aggregate, has had or would reasonably be expected to have, a material
adverse effect on the company and its subsidiaries taken as a whole, or its (a) business; (b)
financial condition; (c) results of operations (d) assets (e) liabilities or (f) prospects, other than
such events, facts, developments, or circumstances relating to (a) General changes in the
economy or economic or business conditions, provided that the company is not
disproportionally affected relative to its peers; (b) General changes in conditions in financial,
credit, debt, capital or securities markets; (c) General Changes in the industries or lines of
business in which the party operates; (d) General changes in law or legal regulations; (e)
General changes in generally accepted accounting principles or other accounting matters; (f)
General changes in political or social conditions; (g) Acts of war or the outbreak of hostilities;
(h) Acts of terrorism (i) Natural disasters or acts of God, including hurricanes, earthquakes,
and tornadoes; (j) Failures to meet financial projections prepared by the party itself (but not
the underlying causes of any such failures) and (k) Changes arising from the public
announcement of the business combination agreement or the taking of any actions
contemplated thereby or to which the counterparty consents.'

22 »Negotiating the Purchase Agreement” i “A Guide to Mergers & Acquisitions” 2002, s 361. “The
representations provide the buyer with the right to terminate the agreement in the event that any of the
representations prove to be false at the time of closing”.

* Cheng s 3 not 31. Se @ven Kari K. Hall ”"How Big is the MAC?: Material Adverse Change Clauses in Today’s
Acquisition Environment” s 1064 som podngterar att “MAC clauses are normally drafted broadly, as the buyer
prefers”.

** Miller ”The Economics of Deal Risk”, s 2042



2.3.1 MAC-objekt

I moderna MAC-definitioner finns ofta exempel pé vilka delar av ett foretags verksamhet som
den intriffade handelsen maste ha péaverkats for att en MAC skall vara for handen. De har vi
valt att kalla objekt.

I exemplet ovan har ndgra av de vanligaste objekten valts ut. Ofta 6verlappar de varandra. En
héndelse som péaverkar ett foretags assets” eller “results of operations” kommer ofta ocksé
paverka dess “financial condition”. Det indikerar att valet av objekt inte borde vara av sérskilt
avgdrande betydelse. Anda ir objekten foremal for forhandling mellan parterna vilket, antyder
att valet av objekt, atminstone i ndgon man, borde ha en praktisk betydelse.?

I doktrin har diskussionen framst rort inkluderandet av objektet ’prospects”, alltsa
framtidsprognoser eller framtidsutsikter.”® Att fora in det i definitionen innebir att mélbolaget
inte behdver vara materiellt fordndrat sedan avtalsdag, utan endast att deras framtidsprognoser
forsamrats. Det ér siledes mycket koparvianligt.®’

2.3.2 Sannolikhetsparametern

Genom valet av sannolikhetsparameter reglerar parterna hur sannolikt det maste vara att en
negativ hindelse leder till en material adverse change pa malbolaget for att en MAC enligt
avtalet skall foreligga. Sanolikhetsparametern bestimmer sdledes om en given héndelse
maste, alltsd med hundraprocentig sikerhet, innebéra en “material adverse change” for att en
MAC skall vara for handen eller om det ricker med att den kan antas fa denna effekt.

Det finns en méingd olika uttryck som kan anvéndas for att fastsl& den behovliga graden av
sannolikhet. Fyra satser dr sdrskilt vanliga: (i) “have had a material adverse change” (ii)
would reasonably be expected to have a material adverse change” (ii1) ’are reasonably likely
to have a material adverse change” och (iv) ’could reasonably be expected to have a material
adverse change”.”® Valet av sannolikhetsparameter kan bli avgoérande vid en
tolkningssituation. Skillnaden 4r stor mellan att en hiandelse kommer att innebédra en MAC, att

den rimligen kan antas, eller att den rimligen skall antas komma att innebira en MAC.*

Séljarens mal &r att astadkomma en sa restriktiv sannolikhetsparameter som mgjligt, typiskt
sett en som kréver att koparen méste bevisa att en intrdffad hindelse verkligen innebér (“have
had”) en MAC. Kdoparen vill ddremot ha en definition som mdjliggor ett aberopande av MAC

» Miller “Canceling the Deal: Two Models of Material Adverse Change Clauses in Business Combination
Agreements” (i det foljande “Canceling the Deal” s 10. Statistik visar ocksa att vissa objekt &r vanligare &n
andra, ”Canceling the Deal” s 9, exempelvis Business som finns med i 91 % av alla MAC-definitioner medan det
omdiskuterade ”’prospects” endast finns med i 19 %.

% Av statistiken att doma 4r det ovanligt att dessa inkluderas, de finns med i ungefir en femtedel av alla MAC-
definitioner, men det dr dnda viktigt att inse deras innebord, 2009 Nixon Peabody MAC Survey — A Nixon
Peabody study of current negotiation trends of Material Adverse Change clauses in M&A transactions” (i det
foljande ”Nixon Peabody 2009”) s 4

7 Se exempelvis Galil "MAC Clauses in a Materially Adversely Changed Economy” i Columbia Business Law
Review 2002 s 854-856 och James C. Freund “Anatomy of a Merger” s 260

¥ Nixon Peabody 2009 s 6, visar att man anvinder “reasonable” i 20 % av alla definitioner. Se dven Miller
”Canceling the Deal” s 8 not 31, som anser dem regelmaéssigt forekommande. Det dr omdjligt att skapa en
definition utan nagon slags sannolikhetsparameter.

* Kenneth A. Adams, "A Legal-Usage Analysis of ”"Material Adverse Change” Provisions” (i det foljande
“Legal-Usage Analysis of MAC”), s 15 ff.



redan om han kan konstatera en hidndelse som kan antas innebdra MAC. Hur parametern
utformas kan vara av stor vikt for domstolens tolkning av definitionen som helhet.*

2.3.3 Carveouts och proportionalitetsvillkor

MAC-klausulen kan jamforas med force majeure-klausulen. Force majeure tar emellertid inte
sikte pa omstindigheter som sénker virdet av avtalsutbytet, utan pad omstindigheter som
forsvarar genomforandet av en prestation.

Det finns ockséd en viktig teknisk skillnad mellan MAC-definitionens uppbyggnad och force
majeure-klausulen. Dar sistndmnda rdknar upp ett antal omstdndigheter som utgdr force
majeure, &r MAC-definitionen uppbyggd pa motsatt sitt. Hiar kan i princip alla sorters
héndelser, som utgangspunkt, utgéra en MAC sé ldnge den negativa effekten ar tillrdckligt
stor, men vissa undantas specifikt.”! Annorlunda uttryckt klassificerar undantagen en MAC
beroende pé vilken orsak som ligger till grund for den.

MAC-klausuler ar vanligtvis utformade s& att de beskriver viken typ av effekt pd olika
omraden av malbolagets rorelse som innebdr en MAC. Dérefter anges ett antal specifika
hindelser som undantas just pa grund av dess karaktir. Det ror sig alltsd om att, oavsett hur
katastrofal effekten blir pd malbolaget, undanta sirskilda hidndelser som man menar inte bor
ligga malbolaget till last. Sddana undantag kallas carveouts, regelmissigt ser man undantag
for t.ex. allmdnna konjunkturnedgéngar, lagindringar och krig.**

Carveouts ger sdljaren mdjligheten att invinda att en intrdffad material adverse change inte
omfattas av MAC-klausulen eftersom orsaken till effekten, hindelsen, specifikt undantagits.
Carveouts dr dock vanligtvis, dven de, villkorade. Man talar om att de &r villkorade pa
proportionalitet.

Har det konstaterats att material adverse change har intrdffat kan séljaren endast invdnda att
undantagits om han samtidigt lyckas visa att mélbolaget inte péd ett oproportionerligt sétt
paverkats jimfort med andra bolag i samma bransch.

Exempel: en allmidn nedging i maélbolagets bransch péverkar malbolaget negativt och
konstateras innebdra en material adverse change. Allméinna branschnedgangar har dock
undantagits genom en carveout. For att kunna gora denna carveout géllande maéste séljaren
visa att mélbolaget inte paverkats avsevirt mycket vérre dn branschkonkurrenterna.

Anvindandet av undantag i MAC-definitionen dr en forhallandevis modern foreteelse, som
uppstatt under de senaste tjugo ren och vars anvindning kan forvintas oka ytterligare.”

3% Miller, "Canceling the Deal”, s 9.

*! Schwartz s 810.

*2 Miller, ”Canceling the Deal”, s 11.

» Andrew C. Elken, “Rethinking the Material Adverse Change Clause in Merger and Acquisition Agreements:
Should the United States Consider the British Model?” s 8, pekar pé statistik som visar att endast 18 % av de
undersokta avtalen ar 1993 innehdll undantag och att den genomsnittliga MAC-definitionen innehdll endast ett
undantag. Ar 2001 var siffran 83 % och den genomsnittliga MAC-definitionen innehéll d& fyra undantag.
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2.3.3 Satsen material adverse change”

Den gemensamma ndamnaren for alla MAC-definitioner, oavsett om de utformats pé ett kdpar-
eller sdljarvanligt sitt och oavsett vilka objekt, carveouts och sannolikhetsparametrar parterna
har valt, dr satsen “material adverse change”.

Vid en forsta anblick kan det verka lockande att helt enkelt sitta en summa pa vad material,
vésentligt, innebdr; varfor kvantifierar sofistikerade parter med duktiga jurister till sitt
forfogande inte vad som &r “material”? Parterna skulle da forhallandevis enkelt kunna rikna
ut nédr en negativ hindelse ér tillrdckligt allvarlig for att vara en MAC och dérigenom oka
forutsebarheten. Sa varfor inte helt sonika sétta en siffra pa MAC, eller byta ut den mot mer
specifika fullféljandevillkor (t.ex. vissa minimikrav pd maélbolagets vinst, forsidljning eller
antalet kunder).**

Sddana absoluta grinser anvéinds sidllan och de &r inte en framkomlig vdg i1 avtal om
foretagskop.” Parterna har ofta diametralt olika utgéngspunkter vad giller definitionen i
allménhet och vésentlighetskravet i synnerhet. Koparen vill ha ett sd lagt belopp sa mdjligt
medan séljaren soker dstadkomma det motsatta: att insistera pd en tydlig och létt faststillbar
grins r inte sillan en “deal-breaker”.’® Vidare #r det tidsddande, och ibland oméijligt, att
kvantifiera varje fordandring som kan innebdra en MAC och valet av vilken metod som skall
anvindas i det specifika fallet kan ofta bli motségelsefull.”’

Det finns dven flera andra orsaker till varfor parterna kan ténkas vilja en sadan utformning
framfor en tydligare héndelsespecifik definition eller en kvantifiering av material. For det
forsta begrinsar en definition i1 visenlighetskravet likstdlls med en viss vidrdeminskning,
beloppsbestimd eller som en viss procent av malbolagets véirde, pa ett godtyckligt satt
bestimmelsens tillimplighet. Genom att anvéinda material blir bedomningen mer flexibel.

Alla dessa praktiska exempel talar mot en kvantifiering av vésentlighetsrekvisitet, men den
priméra orsaken till att parterna inte viljer att sétta en siffra pa vésentlighet ligger i klausulens
syfte: att allokera risken dven for oférutsedda hindelser och effekter. En effektiv allokering
av deal risk dr mycket svér att 4stadkomma genom en kvantifiering.

Det ligger ocksa néra tillhands att dra slutsatsen att MAC-klausulens otydlighet, 1 likhet med
vad som géller vid flera andra typer av oklara avtalsskrivelser, har forhandlingstekniska
forklaringar. Det &r ténkbart, till och med troligt, att parterna dr medvetna om den oklara
innebord material har, men att de foredrar att sluta ett avtal med en inneboende oklarhet

# «“We would expect the traditional MAC out to be supplemented or replaced over time by more specific closing
conditions, such as earning targets, sales levels, or lack of customer defections and other ‘quantifiable’ terms that
may unequivocally excuse performance”. Nixon Peabody s 5.

3% Ungefir 1 % av de avtal som granskats av Nixon Peabody innehdll en sddan troskel, s 4.

*% David Morley, “Clauses with potent effect”, Financial Times 2002. Se dven “How Some Deals Get Done in
the Teeth of an Economic Gale”, 37 Mergers & Acquisitions 1, 2002 diar George Foussianes uttrycker att
forsaken att faststélla en siffra for bedomningen “’starts down a path that gets very, very difficult”.

*7 Adams, “Legal-Usage Analysis of MAC” s 28 och Martin Sikora, “The Mounting Pressure of M&A Lawyers”
i Mergers & Acquisitons, Maj 2002 som betonar att en kvantitativ mattstock “might be fine for one issue, but it
may be entirely inappropriate for another”.



framfor att dventyra hela avtalets tillkomst.”® Forhandlingstaktiskt kan det ofta vara lampligt
att 1ata en viss fraga bero, kanske darfor att motparten om saken blev féremal for diskussion
skulle 3 sin vilja igenom.*’

En ytterligare forklaring till den vaga utformningen kan vara att det i nagon mén bidrar till
bestimmelsens effektivitet. Den oklara lydelsen bidrar till att hotet om att kdparen kan
sberopa en MAC dirmed alltid 4r 6verhiingande.” Annorlunda uttryckt tvingas séljaren vidta
alla nodvindiga atgirder med hénsyn till malbolagets skotsel for att inte riskera att kdparen
aberopar MAC. En pa forhand bestimd beloppsgrians av vésentlighetskravet hade i detta
avseende mojliggjort for sdljaren att ’ligga pa gransen”, varfor sjdlva oklarheten skrimmer
sdljaren till aktsambhet.

2.4 Narmare om M AC-klausulens syfte

MAC-klausulens konkreta funktion 1 fOretagsdverlatelseavtalet ar tillsynes klar. En
dndamaélsenlig tolkning av klausulen kréver emellertid en djupare forstaelse av de syften som
ligger bakom klausulen.

2.4.1 Avtalsbundenhet och dndrade forhéllanden

Den grundldggande avtalsrittsliga principen att avtal skall hallas géller naturligtvis dven vid
avtal om foretagskop. Om en part inte fullgor sina forpliktelser har motparten som huvudregel
réitt att krdva fullgorelse och/eller skadestand. Inom avtalsréitten har det emellertid utvecklats
regler som syftar till att balansera avtal i de fall principen om pacta sunt servanda medfor ett
alltfor  snedvridet resultat.*  Avtalslagens tredje kapitel innehaller flera sidana
balanseringsregler och réttsfigurerna force majeure, hardship och frustration ar andra
exempel.* T den svenska juridiska doktrinen har det argumenterats for att rittsgrundsatsen
pacta sunt servanda, pa grund av alla undantag, numera &r sa urholkad att den inte ldngre kan
kallas for en princip.43

I avtal om foretagskdp dr parternas behov av balansering — riskallokering - sirskilt stort.** De
av lagstiftare och domstolar skapade balanseringsreglerna har av praktiker, i Sverige savil
som utomlands, darfor inte upplevts vara tillrdckligt dynamiska. Troskeln for att, pa grund av
oforutsedda forhallanden, komma ur ett avtal med stod av den dispositiva ritten om dndrade
férhéllanden ir for hog.®

% Jfr i denna del Ramberg, "Medveten otydlighet”, s 360, med hénvisning till Lindskog, Forhandlingsspelet s.
141, ” "Man maste saledes vidga 'nyttan' att fa viss fraga reglerad mot

risken att i 'grus i forhandlingsmaskineriet'." Jfr vad som tidigare sagts i avsnitt 2.3.4.

3% Ramberg, “Medveten otydlighet” s 360.

“ Jfr Gilson & Schwartz s 16.

1 Lars Gorton, "MATERIAL ADVERSE CHANGE”-KLAUSULER” (i det foljande citerad som “MAC-
klausuler”) s 119

# Utvecklingen kan beskrivas som en forindring frin synen pi att “avtal skall hallas” till att “avtal skall
tillampas”, Kurt Gronfors, ”Avtal och omférhandling” (i det foljande citerad som ”Avtal”) s. 17 ff.

* Gronfors, ”Avtal”, s. 18 ff. Gorton, "MAC-klausuler”, s. 119.

* Se vidare om deal risk i avsnitt 3.2.

* For en utforligare beskrivning av frustration, se Schwartz s 805 ff.
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Avtalsparter tillgodoser dérfor sina behov av “individorienterade l6sningar” genom avtal.*®

MAC-klausulen é&r ett exempel pa en sadan 16sning.

2.4.2 Riskallokeringsklausul

I amerikansk doktrin anges att MAC-klausulens frimsta syfte ar att allokera deal risk*’ Det
finns fler dn en forklaringsmodell for hur och varfor riskerna fordelas som de gor. 1 det
foljande skall MAC-klausulen som balanseringsregel darfor problematiseras.

Deal risk-problematiken &r central av flera anledningar. For det forsta dr foretagsforvérv bland
de, ekonomiskt sett, mest betydelsefulla kontrakten som finns, varfor frdgan om risk
forhandlas grundligt. Vidare har kopeskillingen, eftersom den ofta &r knuten till aktiekursen,
en tendens att fluktuera under tiden mellan avtalsdag och tilltrdde. Bade séljaren och koparen
har dérfor ett behov av att mojliggdra en utvig fran avtal som inte lingre dr 16nsamma.*®

2.4.2.1 Effektiv riskfordelning
En riskallokeringsklausul har tva viktiga funktioner: att balansera avtalet och att gora det
ekonomisk effektivt.*’

Ekonomisk effektivitet foreligger vid “en ekonomisk situation (en allokering) [...] om det inte
foreligger ndgon annan tinkbar situation som skulle innebdra att atminstone nagon individ
fick det béttre medan samtidigt ingen annan individ fick det sdmre, allt efter varje individs
egen bedomning.””® Denna definition kan i sin tur brytas ned i tre olika begrepp for att
bestdmma till vilken av parterna en viss risk skall allokeras: (i) parten som &r ’the cheapest
cost avoider”, (ii) parten som &r “the superior risk bearer” eller (iii) parten som har
informationsovertaget.”’

Begreppet cheapest cost avoider tar sikte pa risker som dr mdjliga att forebygga. Det ar
ekonomiskt effektivt att undvika dessa om kostnaden dir for dr ldgre &n den fOrvintade

% Gorton, "MAC-klausuler”, s 117. Gorton uttrycker att friheten att skriaddarsy sina avtal stiller “krav pa
kontraktsskrivaren att finna tillrackligt tydliga 16sningar”.

*" Den uppmirksamma ldsaren fragar sig givetvis varfor parterna inte eliminerar affirens deal risk genom att
utbyta prestationer redan vid avtalsslutet. Svaret ar att det ofta inte & mdjligt. Férdr6jningen mellan avtalsdag
och tilltrdde har flera forklaringar. Ofta foranleds den av att avtalet innehaller nagon form av svévarvillkor,
sdsom krav pa aktiedgarnas godkdnnande eller erhéllandet av nddvindiga tillstind. En annan orsak kan vara att
det finns vissa lagstadgade skyldigheter som bada parterna har att iaktta innan kopet kan fullbordas. Drdjsmalets
langd beror pé affdarens komplexitet och vilka krav som tillimpliga regelverk stiller pd den specifika
transaktionen. Normalt handlar det om en tidsperiod pa mellan en och tre méanader, i vissa transaktioner kan det
emellertid droja ett &r mellan avtalsdag och tilltrdde. Se exempelvis Garrett, s 338, Cheng, s. 3 och Elken, s. 2.

* Se Schwartz, s 815 f. Det finns manga exempel pa transaktioner dér malbolag tappat mer n hilften av sitt
vérde i tiden mellan avtalsdag och closing. Nér Bank of America i september 2008 kopte Merrill Lynch for 50
miljarder dollar betraktades det som en rimlig vardering. Vid closing, i januari 2009, var viardet pa bolaget endast
en brékdel av den summan.

4 Se Gorton, "MAC-klausuler”, s 117 och Runesson ”Rekonstruktion av ofullstdndiga avtal”, s 39 ff.

%% Se Runesson, s 39 med hinvisning till Lars Werin, “Ekonomi och rittssystem”, s 66. Runesson ifrigasitter
visserligen ekonomisk effektivitet som ldmpligt kriterium for riskallokering. De invdndningar som framfors
géller dock endast i forhéllande till domstolens tillimpning av detta kriterium; inte avtalsskrivaren.

> Se Miller, ”The Economics of Deal Risk”, s 2051
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kostnaden av att risken materialiseras. Den part som har storst fordel av att forebygga risken
ir cheapest cost avoider och skall dirfor bira den. *

Risker som inte kan forutses eller forebyggas kan dnda ha en superior risk bearer. 1 de fall dir
en av parterna har stérre mojligheter att bedoma risken for att en viss hindelse kommer att
intriffa, storre mojligheter att forsakra sig mot denna risk eller battre forutsittningar att sprida
den, och darigenom minska dess negativa konsekvenser, dr denne superior risk bearer och
skall darfor ocksé béra den.”

I vissa fall &r, slutligen, parten som har ett informationsdvertag den mest effektiva
riskbdraren. Om en av parterna vet att risken for en viss hindelse ar lagre 4n vad motparten
tror 4r det ekonomiskt effektivt att parten med informationsdvertag bir risken.™

Teorin om effektiv riskfordelning dr en viktig kélla vid sdvdl utformningen som vid
tolkningen av MAC-klausulen. Genom att forst faststilla vem utav koparen som dr den
effektiva riskbdraren i forhallande till en viss risk som foretagskopet ar forknippat med, kan
parterna utforma och domstolen tolka klausulen dérefter. I det foljande skall MAC-klausulens
roll som riskbalanseringsklausul dérfor analyseras narmare.

2.4.2.2 Hur olika risker fordelas genom MAC
MAC-klausulen tar sikte pa att reglera fyra risktyper: (i) systemrisk, (ii) prognosrisk, (iii)
transaktionsrisk och (iv) verksamhetsrisk.”

Systermrisk kinnetecknas av att den ligger utanfor parternas kontroll samt att materialiserandet
av risken skulle drabba fler 4n endast avtalsparterna. Det ror sig om risken for fordndringar 1
den allménna ekonomin, i malbolagets bransch eller det politiska ldget, samt force majeure-
liknande héndelser som t.ex. terrorism, naturkatastrofer och krig. Sddan risk undantas
vanligtvis frain MAC-klausulens tillimpningsomrade genom carveouts och koparen star alltsa
vanligtvis systemrisken.>®

52 Ibid. Jfr dven Friedman, s 161 f. som kallar detta for moral hazard-argumentet. Friedman, "Law’s Order —
What Economics has to do with Law and why it Matters” menar att man genom att allokera risken till den part
som har stdrst intresse av att forebygga den minskar risken fér moral hazard.

> Se Miller, "The Economics of Deal Risk” s 2050 ff. Jfr #ven Friedman s 161 f. som menar att ett av syftena
med riskallokering i avtal dr spridning av forluster. Tanken &r att den av avtalsparterna som enklast kan sprida
risken dr den som ocksa skall bara den. For det fall ett avtal inte uttryckligen har reglerat en viss forlust ger
riskspridningsargumentet saledes végledning till domstolen om hur risken ska fordelas.

> Ibid. Jfr dven Friedman 161 f. om riskallokering med hinvisning till adverse selection, vars innebord ér att risk
i avtal skall allokeras sd att den som bést kan forutse en risk ocksa skall béra den.

% Denna kategorisering dr hdmtad fran Miller, "The Economics of Deal Risk”, s 2070 ff. . Liknande kategorier
finns i Nixon Peabody 2009.

6 En fullstandig forteckning lyder: (a) general changes in the economy or in economic or business conditions
(71 percent of all MAC Definitions in the sample), (b) general changes in financial, credit, debt, capital, or
securities market (51 percent), (c) general changes affecting the industries or lines of business in which the party
operates (68 percent), (d)changes in law (61 percent), (e) changes in GAAP (59 percent), (f)general changes in
political or social conditions (38 percent), (g) acts of war (55 percent), (h) acts of terrorism (54 percent), or
natural disasters (24 percent). Miller, s. 2071; Nixon Peabody’s undersékning visar pa liknande statistik: 73 % av
alla avtal innehdll MAC-undantag for “changes in the economy or business in general”; 65 % innehdll MAC-
undantag for “changes in general conditions of the specific industry”’; 61 % inneholl undantag for ”war or major
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Forklaringen till att koparen star systemrisken &r att det under tiden mellan signing och
closing inte finns mycket som ndgon av parterna kan gora for att forhindra eller lindra
effekten av att en systemrisk materialiseras. Ingen av parterna har heller ett storre intresse dn
den andra parten av att forsoka forhindra en sddan hindelse fran att intrdffa. Allokeringen av
systemrisk dr inte uttryck for ett forsok att 1dgga risken pd en béttre ldmpad part, det finns
ingen “superior risk bearer”.’’ Dessutom ir hela syftet med avtal i allménhet att allokera
systemrisk.

Orsaken till att risken undantas ar istillet att séljaren dérigenom eliminerar risken for att
koparen opportunistiskt gor gillande MAC och aberopar att en systematisk risk
materialiserats. For ménga foretag innebdr en allmén ekonomisk kris ett stort ekonomiskt
avbrick, 1 vissa fall kanske till och med en fara for verksamhetens fortlevnad. Att i en sddan
situation dessutom bli MAC-forklarad av koparen ldgger ytterligare en dimension till krisen.
Genom aberopandet av  MAC-klausulen skickas en negativ signal till marknaden om
tillstindet i mélbolaget.

Information om att malbolaget forsdmrats 1 en séddan utstrickning att kdparen aberopat en
MAC-klausul kan dessutom skada fOrtroendet i1 forhallande till kunder, leverantorer,
kreditgivare och marknaden i stort.”®. Uppstér en tvist i allmén domstol far marknaden ocksa
sddan information om bolaget som vanligtvis dr okdnd. Det kan rora sig konfidentiell
information, som t.ex. interna méal som inte uppnatts, forsaljningssiffror som inte infriat den
egna ledningens forvdntningar m.m. Risken att utsittas for en chikands MAC-forklaring ar
helt enkelt sa stor att den inte kan lopas. Darfor finns ett starkt ekonomiskt incitament for
sdljaren att i mojligaste mén undvika att sdljaren dberopar MAC-klausulen.

Prognosrisken avser situationer dar prognoser och liknande uppskattningar om malbolagets
framtida vérde visar att bolaget antagligen var dvervérderat vid avtalsdagen. Denna typ av
risk omfattas av MAC-klausulens tillimpningsomrdde i en majoritet av alla avtal om
foretagskop.”® Det kan rora sig om malbolagets egna prognoser och malsittningar for
kommande kvartal savil som prognoser utforda av analytiker. Ett utmérkande drag for denna
kategori dr att materialiseringen av risken inte i sig skadar malbolagets vérde.

Vad giller prognosrisk har siljaren sjélv storst mdjlighet att padverka om prognoser och mél
rorande malbolagets verksamhet uppnds. Det foljer av att sdljaren har kontrollen over

hostilities”; 57 % innehdll undantag for “acts of terrorism”; 67% innehdll undantag for “changes in laws or
regulations”.

> Tbid. s 2074.

> Ibid. s 2075.

> En fullstindig forteckning lyder: “ Risks that the company will not meet its own financial projections (shifted
from targets to acquirers in 33 percent of cash deals; from targets to acquirers in 14 percent of stock-for stock
and 24 percent of cash-and-stock deals; and from acquirers to targets in 15 percent of stock-for-stock and 19
percent of cash-and-stock deals) or the financial estimates of industry analysts (shifted to acquirers in 34 percent
of cash deals; from targets to acquirers in 19 percent of stock-for-stock deals and 18 percent of cash-and-stock
deals; and from acquirers to targets in 19 percent of stock-for-stock and 18 percent of cash-and-stock deals), or
that the company's securities will trade at lower prices (shifted from targets to acquirers in 30 percent of cash
deals; from targets to acquirers in 23 percent of stock-for-stock deals and 22 percent of cash-and-stock deals; and
from acquirers to targets in 29 percent of stock-for-stock and 31 percent of cash-and-stock deals)”. Ibid. s 2071 f.
Nixon Peabody 2009 visar ett liknande resultat:. 32 % av alla avtal innehdll undantag for ”Failure by the target
to meet revenue or earnings potential”.
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malbolaget mellan avtalsdag och tilltrdde. Séljaren forefaller darfor vara den effektiva
riskbdraren av att prognoser om méalbolaget inte uppnas.*

Empiriska undersokningar visar dock att parterna faktiskt véljer att undanta prognosrisken
genom carveouts i ett betydande antal fall av alla avtal om foretagskdp.®' Det 4r troligt att det
gors 1 syfte att forhindra att koparen, godtyckligt eller med fog, dberopar MAC-klausulen med
hénvisning till att prognoserna inte uppnatts. Hirigenom undviker parterna en kostsam
process som i grunden bygger pd felaktigheten av mycket osdkra prognoser. Kostnaden for
koparen att bdra denna risk &r inte sdrskilt stor. Det enda han forlorar &r mojligheten att
komma ur en affér pa grund av att forvantningar grundade pa osdkra prognoser inte infriats.

Men varfor omfattas dd dnda prognosrisken i en majoritet av de undersokta fallen? Det ar
naturligt eftersom séljaren har stérre mojlighet att pdverka om uppsatta mal kommer att
uppnds. I en majoritet av alla affarer 4r den ekonomiskt mest effektiva 16sningen dérfor att
sdljaren stdr risken for att de egna prognoserna rdrande malbolaget inte uppnds, &n att
forhandla om ett undantag i MAC-klausulen som flyttar ver prognosrisken pa koparen.®

En tredje kategori bendmns transaktionsrisk och tar sikte pa héndelser som inte hérror fran
bolagets ordindra verksambhet eller fran nagot yttre forhdllande. Under denna risktyp faller de
risktyper som &r en foljd av overlitelseavtalet i sig.”® Hit hor till exempel forsimrad
arbetsmoral, kundforluster och risken for att konkurrenter skall utnyttja situationen och ta
marknadsandelar som en direkt foljd av offentliggdrandet av forvirvet.** Sadan risk undantas
genom carveouts i en majoritet av alla MAC-klausuler.®’

Forklaringen till faktumet att en majoritet av alla MAC-klausuler undantar transaktionsrisk &r
att den besldktade risken for godtyckligt aberopande av MAC darigenom minskar. Skulle
sdljaren bdra risken finns det en mdjlighet for koparen att, med hénvisning till de
verksamhetsstorningar som transaktionen som sadan ger upphov till, gora géllande att en
MAC har intriffat. Med tanke pa att de storningar som uppstéar av transaktionen i sig séllan
eller aldrig dr av sddan natur att de konstituerar en ’riktig” MAC kommer kdparens agerande
ofta vara godtyckligt och ske i1 syfte att omforhandla priset. Genom att allokera denna typ av
risk pd koparen undviker man denna kostsamma situation. Det dr en trolig till forklaring till
varfor en majoritet av alla MAC-klausuler placerar transaktionsrisken hos pa koparen.®

En sista kategori omfattar risk som inte regleras i carveout och som dirmed ligger pa séljaren,
sa kallad verksamhetsrisk. Enkelt uttryckt innefattas all risk som harrér fran den normala
verksamheten och som inte orsakats av systemrisk. Det handlar om héndelser som siljaren

% Gilson & Schwartz s 8 f.

' T cash deals allokerades prognosrisk frdn mélbolaget till forvirvaren i 33 procent av avtalen, Ibid. s 2084.
Nixon Peabody 2009 visar ett likande utfall: risken allokerades i 44 % av alla avtal.

52 Miller, ”The Economics of Deal Risk”, s 2085 f.

% Se Gilson och Schwartz s 7 f.

% Miller, ”The Economics of Deal Risk”, s 2087

% Risken skiftades fran malbolag till forvirvaren i 79 procent av alla cash deals, 69 procent av alla stock-for-
stock deals och 76 procent av alla cash-and-stock deals, och fran forvérvare till mélbolag i 69 procent av alla
stock-for-stock deals och 73 procent av alla cash-and-stock deals.

% Ibid. s 2089 f.
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oftast har betydande kontroll éver.®” Det som forenar riskerna i denna kategori ér att de ror
mélbolagets ordindra verksamhet. Siljaren kan forebygga affdrsrisker i den egna
verksamheten. Saledes bor MAC-klausulen, utifran tesen om att effektiva avtal allokerar risk
till “the cheapest cost avoider”, placera verksamhetsrisk p4 siljaren.®®

2.4.3 M AC-klausulen - en omférhandlingsklausul ?

MAC-klausulens grundldggande syfte dr att fungera som ett sétt for kparen att komma ur ett
ingdnget avtal vid dndrade forhallanden. I praktiken ar det dock inte ofta den aberopas i detta
syfte och nir det har hint har képarens talan underkints.”

Mot bakgrund av svarigheten att undgé avtalsbundenhet genom MAC-klausulen har det gjorts
gillande att dess frimsta funktion kommit att bli som omfSrhandlingsinstrument.” Avsikten
med att infoga klausulen &r, menar man, inte i forsta hand att undga avtalsbundenhet utan att
ge koparen mdjligheten att forhandla fram bittre villkor vid dndrade forhdllanden efter
signing. Anledningen antas vara att de transaktionskostnader som lagts ner infor en stor affar
dr s stora att det dr billigare for bada parter att godta vissa forsdmrade villkor jamfort med att
helt riva upp avtalet.

P& samma sitt fungerar omforhandlingsklausuler. De ger den avtalskontrahent som paverkas
negativt av dndrade forhdllanden rétt att inleda omférhandlingar med medkontrahenten.
Omforhandlingsrétten kan knytas till intréffandet av en beskriven hiandelse, till vissa effekter
eller till mycket kvalificerade situationer av force majeure-karaktir.”"

Eftersom MAC-klausulen tjdnar liknande syften som omforhandlingsklausulen (att skapa
flexibilitet i avtalsforhallandet) och de bada klausultyperna ar brett utformade med sikte pa
effekten av oforutsedda forhéllanden finns det anledning att vid tolkningen av MAC himta
ledning fran omforhandlingsklausuler. Omforhandlingsklausulens funktion dr inte den av “en
generell eller ens ofta tillgédnglig utvig ur ett avtal som blivit mindre formanligt eller mera
betungande pé grund av oforutsedda forhallanden”. Snarare ar den tinkt att fungera som “ett
komplement till uppsdgningsritt och andra traditionellt tillimpade avtalslosningar pé
problemet med #ndrade forhallanden”.”” Aven om omfdrhandlingsklausuler inte r dgnade att
fungera som en enkel utvdg ur avtal som blivit mindre 16nsamma &n de “borde”, ger de
uttryck for “néringslivets behov att vidga juristernas traditionellt sndva uppfattning av force

% Ibid. s 2073

% Ibid. s 2091

% Hexion v. Huntsman 965 A. 2d 715 dir Vice Chancellor Lamb, s 24, noterar att “Delaware courts have never
found a material adverse effect to have occurred in the context of a merger agreement. This is not a coincidence”
" Elken s 4. Kenneth M. Wolff and Cason A. Moore “Credit Market Turmoil and the Potential Effects on MAC
Provisions” s 9. Grech s 2.

"' Lehrberg “Omforhandlingsklausuler” s 51, som poéngterar att klausulen inte kan fi nigon betydelse om
”fullgdrelsen blivit omdjlig for en part” och att ett gemensamt sardrag for omforhandlingsklausulerna saledes ar
att ett uppkommet problem skall kunna fa sin 16sning ”genom en éndring av avtalsvillkoren”.

2 Lehrberg s 52.

15



majeure-begreppets tickningsomrade och samtidigt nyansera sanktionerna till mjukare former
4n bara ogiltighet””

Troheten mot ingangna avtalsvillkor far vika till forman for de fordelar en mer flexibel syn pa
avtalet medfor. Nar sedan lagstiftarens och réttstillimparens syn pa dndrade forhallanden inte
har f6ljt parternas har de tvingats att sjdlva utforma klausuler som pa ett mera &ndamalsenligt
sitt tjinat deras syften.”®

Omforhandlingsklausulernas existens och anvdndning, liksom MAC-klausulens, sdger nagot
om parternas metoder for att hantera risker.

I huvudsak finns det tva tillvigagingssétt for parterna: antingen soker man, vilket ar vanligt i
de angloamerikanska rittsordningarna’”, (i) reglera avtalet och de potentiella riskerna in i
minsta detalj eller sa (ii)) utformar man mer generella klausuler sdsom
omforhandlingsklausuler. Bada tillvigagéngssitten medfor problem. I det forstndmnda fallet,
dér parterna forsoker att bade forutse hur forhdllandena kan dndras och reglera effekten av
dessa forandringar, “den traditionella formen av avtalsreglering”’®
mojligheter att forutse alla tinkbara fordndringar dr mycket begrinsade, fOr att inte sdga

obefintliga.”” Dessutom blir avtalen mycket omfattande vilket r negativt ur ett ekonomiskt

, ar problemet att parternas

perspektiv, de blir for dyra att utforma. Omforhandlingsklausulen préglas & sin sida av att den
pa ett mindre specifikt sétt, vanligtvis genom en beskriven men inte kvantifierad effekt, soker
omfatta en miangd hindelser. Forutom att en sddan mer allmidn utformning innebér att man
maste hitta en for parterna godtagbar och samtidigt klar beskrivning av vilka effekter som
skall ge upphov till omférhandling innebdar denna mer allmént hallna approach att det blir
svarare att na samforstand kring hur den skall sanktioneras.

3 Gronfors ”Avtal” s 35, som menar att ”Man behdver ett sammanfattande uttryck for de olika rittstekniska
mojligheter som faktiskt foreligger nir det géller att ingripa fordndrande i ett avtalsforhéllande” och pekar pa att
”omforhandling” kan tjdna som just detta begrepp.

™ Se Clive M. Schmitthoff i “Journal of Business Law 1980” s 84 som uttrycker diskrepansen genom foljande
exempel: “In view of the unwillingness of the courts and legislators in many countries to assist the parties in
adapting their contract to fundamentally changed circumstances, it is not surprising that the parties have used the
principle of party autonomy — a maxim on which the law of contract is founded in all countries in the world — to
introduce adaptation clauses in their contracts. The position can be compared with the adoption of the force
majeure clause which constitutes an attempt to reduce the effect of the narrow interpretation of the concept of
frustration in English law.” Aven om forfattarna till detta arbete inte delar Schmitthoffs syn pa force majeure
som en analog till frustration, utan, med stdd av Schwartz s 797 f., menar att denna snarare &r en analog till
impracticability beskriver han problematiken pa ett belysande sdtt. Har finns dessutom anledning att aterknyta
till vad som tidigare sagts om frustration. Det grundldggande problemet, med hénsyn till dndrade forhallanden,
for de kommersiella parterna vid aktiebolagsforvérv dr namligen i méngt och mycket detsamma som parterna i
angloamerikanska jurisdiktioner upplever, att de normativa mojligheterna &r for sndva: ”The doctrine of
frustration in English law operates within narrow confines and cannot be invoked simply because contractual
performance has become more onerous’ McKendric s 37.

1 synnerhet amerikanska avtal tenderar att bli mycket linga och detaljerade. ”Sarskilt nordamerikansk praxis
uppvisar en enorm méngd detaljerade foreskrifter i syfte att ticke varje tdnkbar svarighet som kan mdta
avtalsparterna, hela lagbdcker av bestimmelser for det individuella avtalet” Gronfors ”Avtal” s 27.

7% Lehrberg s 48.

" Ibid ”Det dr nidmligen l4tt att vara efterklok, nir det bara finns en risk att ta i beaktande, men ofta avsevért
svarare att 1 forvig forsoka forutsdga vilken denna risk kan komma att bli”.
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Svarigheten att enas kring hur omférhandlingsklausuler skall sanktioneras gor att den ofta blir
tandlés.”® Andé sdger den nigot om parternas instillning till avtalsforhallandet. Endast det
faktum att den har tagits med “kan medfora dels att den tjanstgér som en sdkerhetsventil pa
samma sétt som AvtL 36 §, dels far en sjdlvstindig betydelse som indikation pé att parterna
forutség att det kunde bli tal om avtalsfordndring och att de i sé fall var beredda att samverka
for att sikra avtalets fullgorande”.” Samtidigt innebér det faktum att en klausul utformats
medvetet oklart, rimligtvis att bada parter “ansett sig kunna acceptera en tolkning enligt
ordalydelsen med de risker for dem som nu detta kan innebéra”.*

Bade problemen som &r behédftade med en detaljreglering savil som de som uppkommer vid
anvandandet av mer generella klausuler upplevs 1 forhallande till MAC-klausulen. Litanior av
carveouts gor klausulen svardverskadlig®'. Samtidigt leder anvindningen av ordet “material”
en kvantifiering av detsamma till svérigheter att nd samforstand nir vl en negativ fordndring
dger rum eftersom det &r svart att tolka klausulens innebord. Svérigheten att nd samforstand
kring sanktioneringen av MAC har dock inte lyfts fram; den foreskriver endast en 16sning,
avtalsforhallandets upplosande.

Att anvinda MAC-klausulen som omforhandlingsklausul dr déarfor riskfyllt. Risken som foljer
av otydligheten star inte i paritet med pafdljden. Parterna soker att rada Over sitt eget
avtalsforhdllande, men klausulens utformning gor att de, i vissmén, ldmnar sitt 6de i
domstolens hinder. I ND 1974 s 74 uttalades foljande i samband med en oklart utformad
omforhandlingsklausul: ”nér partene har valgt en klausul med savidt vagt innhold og samtidig
fastsldtt at tvistigheter skal avgjores ved voldgift, md konsekvensen vire at
voldgiftsdommeren stér temmelig fritt med & gi klausulen et rimelig innhold”. >

Klausulen hade inte orsakat s ménga problem om inte sanktionen varit s& genomgripande.
Den liknar i sin utformning omforhandlingsklausulen och anvinds ur en aspekt som just en
sidan; den tjdnar syftet som “komplement” till mer noggrant beskrivna fullféljandevillkor.*®
Vi stéller oss frdgan om inte det faktum att den 1 praktiken ofta anvidnds som
omforhandlingsverktyg kan ge domstolen en mojlighet att tolka in ett omforhandlingssyfte i
klausulen. Det &r ett rimligt antagande att &ndamalet med infogandet av MAC-klausulen &r att
skapa en 1 ndgon man reell mojlighet for koparen att ta sig ur avtalet. Funktionen som
omforhandlingsklausul forutsdtter detta. Varfor skulle sédljaren annars sétta sig vid
forhandlingsbordet vid dndrade forhallanden mellan signing och closing?

Genom att uppmérksamma MAC-klausulens funktion kan domstolen sdledes faststilla en
6vre grins for visentlighetskravet.** Tolkar domstolen in ett krav pi visentlighet som ar

® Ramberg och Ramberg s 196.

" Grénfors, ”Avtal” s 78.

%0 Ramberg, “Medveten otydlighet” s 364.

¥! Klausulens omfattning har 6kat si mycket att den beskrivits som en ’10-headed hydra”,
[www.dealbook.nytimes.com/2008/04/03/redefining-the-mac/|

%2 ND 1974 s 74. Se Gronfors asikt om avgorandet i “Avtal” s 79 f.

% Lehrberg s 52 om omforhandlingsklausulen som komplement.

% Se Gronfors, ”Avtal”, s. 38 som menar att omforhandlingsklausuler inte skall uppfattas som tandlosa, dven om
de inte innehaller ndgra “fyrkantiga sanktioner”. Hér har emellertid parterna uttryckt en sanktion, en méjlighet
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alltfor hogt, forsvinner klausulens funktion 1 avtalet helt och héllet. Den fungerar med ett
sddant varken som ett sdtt for koOparen att undkomma avtalsbundenhet eller som
omforhandlingsklausul, eftersom sdljaren kan vara sé siker pd att inte forlora tvisten att hans
bendgenhet att omforhandla mycket liten.

Vidare kommer uppmirksammandet av  MAC-klausulens omforhandlingssyfte legitimera
domstolen att anvidnda ett bredare spektrum av pafoljder, vilket skulle f4 den att framsta som
mer naturlig.

Diskrepansen mellan utformning och pafoljd skulle forsvinna. En sddan tolkning ligger
ndrmare till hands 4n att tolka in ett krav pd en effekt som liknar oskilighet. Det blir ndrmast
friga om att “lata osdkerheten pa loftessidan avspegla sig pa rittsfoljdssidan™.® For att nd
forhandlingsbordet och astadkomma en viss prissdnkning fungerar MAC-klausulen ganska
bra. Men for en kdpare som vill undga bundenhet ar den inte ett effektivt stod. Parterna har,
medvetet eller omedvetet, enats om en vagt utformad och effektinriktad klausul vars pafoljd
inte stir 1 proportion till avtalet 1 ovrigt. Pafoljden dr en upplosning av avtalsforhallandet.
Klausulen syftar till att férena en liberal” syn pa dndrade forhdllanden med en traditionell
“hérd pafoljd”: att helt och héllet undkomma sin forpliktelse.

Genom 36 § avtalslagen finns idag en mojlighet att jadmka avtal vid &ndrade forhédllanden.
Négon uttrycklig mdjlighet for domstolen att komma fram till en sddan 16sning finns
emellertid inte enligt MAC-klausulens lydelse. Om parterna vill ha en klausul som med
sikerhet skall kunna medfora avtalets upphorande ir en kvantifiering kanske ir nodvindig. Ar
det inte mojligt att uppna genom forhandlingar far parterna ocksé noja sig med att klausulen
inte kan fungera som annat dn ett “mjukare verktyg”; ett satt att fA motparten att sitta sig vid
forhandlingsbordet.

3. Tolkningssvérigheter med MAC

3.1 Vilka effekttyper kan uppfylla vasentlighetskravet?

Med tanke pd MAC-klausulens utformning — effektinriktad och med objekt som innefattar ett
brett spektrum av malbolagets verksamhet — dr det enkelt att forestdlla sig en mingd hdndelser
som kan tdnkas utgéra en MAC i klausulens mening. Det viktiga ar att effekten pa malbolaget
ar tillrackligt allvarlig.

Utgangspunkten for bedomningen av om en MAC har intrédffat ar alltsd hur mélbolaget har
paverkats. Denna bedomning maste, enligt klausulens lydelse, vara relativt restriktiv. For det
forsta skall fordndringen vara “material” och for det andra skall effekten paverka nagon av de
delar av mélbolagets verksamhet som riaknas upp i MAC-objekten. Sjélvfallet undantas ocksa
sadana hiandelser som specifikt undantagits genom carveouts.

for koparen att frantrdda avtalet. En tolkning innebdrandes att det aldrig &r en reell mojlighet skulle gora
bestimmelsen betydelselds. Jfr. &ven Ramberg & Ramberg s. 194 f.

% Ramberg “Medveten otydlighet” s 367. Man “modifierar de rittsverkningar som skulle ha foljt av en klar
utfdstelse”.
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Det gor att utrymmet for en kopare att argumentera att en viss effekt utgér en MAC
begriinsas. A andra sidan kan en sannolikhetsparameter gora att effekten inte behdver visas ha
intrdffat. Det kan, som visats ovan, rdcka med att det ar troligt att en intrdffad hindelse far
negativa konsekvenser for bolaget.

I amerikansk praxis har det dock uppstillts sdrskilda krav pd vilka effekter en “material
adverse change” maste ha for att utgéra en MAC. Det har utvecklats en princip for att bedoma
om en negativ fordndring dar vasentlig som utgar fran den langsiktiga effekten pd malbolagets
intiktsméjligheter.®® Bedomningsprincipen tillkom i re IBP Shareholders Litigation®’, ett av
de tidigaste och det kanske viktigaste rittsfallet pa MAC-omradet™.

Kycklingproducenten Tyson ingick ett avtal om aktierna i ndt- och flaskkottsproducenten IBP for 4,7 miljarder
USD. Avtalet kom till stdnd efter ett budgivningsforfarande, under vilket det framkommit att IBP stod infor en
sedvanlig dipp i verksamheten, eftersom svéra vintrar innebar sdmre forhéllanden for djuren, och att ett av
foretagets dotterbolag utsatts for bedrageri, varfér koncernen skulle tvingas nedjustera sina intdkter med cirka 30
miljoner USD. Dessa faktorer hade emellertid inte avskrackt Tyson, som tviartom héjde sitt bud efter att ha fatt
vetskap om dem. Tyson insag dock, allteftersom IBP:s intdkter under den mycket svara vintern fortsatte att
understiga tidigare prognoser, att det avtalade priset var for hogt Efter att forst ha forsokt forhala transaktionen,
bestimde sig déarfor Tyson att forsoka komma ur avtalet genom att hdvda att den minskade vinsten pa grund av
dotterbolagets forlust samt IBP:s forsdmrade kvartalsintikter utgjorde en MAC.

Avtalet inneho6ll en definition av MAC, som i sin tur knéts till en garanti fran IBP som innebar att ingenting hade
intrdffat efter avtalsdag som “has had or reasonably could be expected to have a Material Adverse Effect”.
Definitionen innehdll inte ndgon kvantifiering av “material” och ansdgs, med tanke pa att inga carveouts hade
gjorts samt den 1aga sannolikhetstroskeln, vara mycket koparvinlig.*

Domstolen fann trots detta att IBP inte hade utsatts for en MAC. Domstolens menade att
MAC-klausulen som sadan var oklar, eftersom den innehdll den odefinierade satsen ”material
adverse change”.”® Det medforde, ansig man, ett behov av att tolka klausulen utifrin
omstindigheter utanfor avtalet, att se lydelsen i ljuset av transaktionen.”’ Till syvende och sist
grundades dock avgorandet pa ett stillningstagande i den principiella fragan: vid en oklar

% Miller, “Canceling the Deal”, s 16.

7789 A.2d 14.

% Somogie, Failure of a “Basic Assumption”, s 93, kallar fallet “The seminal case on the interpretation of MAE
provisions”. Gilson & Schwartz, s 26, refererar till fallet som “what is widely thought to be the most important
case”.

% Miller “Canceling the Deal” s 16 citerar parternas kopeavtal och konstaterar att “the agreement thus in effect
contained a very buyer-friendly MAC Expectation Metric”. Notera att Miller med “Expectation Metric” avser
det vi i detta arbete kallar sannolikhetskrav. Se vidare IBP s 19-20 dér de delar av IBP:s verksamhet som kan
traffas av MAC listas: condition (financial or otherwise), business, assets, liabilities or results of operations of
IBP and its subsidiaries taken as a whole”.

% IBP s 48. Strine uttalar att The resolution of Tyson’s Material Adverse Effect argument requires the court to
engage in an exercise that is quite imprecise. The simplicity of [material adverse effect] is deceptive, because the
application of those words is dauntingly complex. On its face [the MAC-clause] is a capacious clause that puts
IBP at risk for a variety of uncontrollable factors that might materially affect its overall business or results of
operation as a whole.

" IBP s 49. “These negotiations bear on the realities of [the MAC-clause] and suggest that the contractual
language must be read in the larger context in which the parties were transacting.”
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klausul dir domstolen inte r siker, vilken av parterna skall bira risken for otydligheten?’?

Svaret blev koparen.

Tillkomsten av “effektkravet” och rittens syn pd vad en MAC-klausul innebar har format
efterfoljande praxis och paverkat hur klausulen numera vanligen utformas. Kravet pa att
malbolagets intdktsmdjligheter ska paverkas pa lang sikt har anvints i alla de viktigaste
rittsfallen som avgjorts efter IBP.”

Praktiska Overvdganden, bland annat grundade pa en vilja att forhindra véldigt detaljerade
MAC-definitioner med omfattande carveouts™, gjorde att domstolen drog slutsatsen att dven
koparvinliga definitioner dar “material adverse change” inte i Sig definierats endast skulle
skydda koparen fran oforutsedda héndelser som substantially threaten the overall earnings
potential of the target in a durationally-significant manner”. Domstolen konstaterade vidare
att ““a short-term hiccup in earnings should not suffice[...]” och att koparen maste "make a
strong showing to invoke a Material Adverse Effect exception to its obligation to close.”.””

Hur mycket mélbolagets “earnings potential” skall paverkas har faststilldes dock inte i
rittsfallet. Under fOrutséttning att en intrdffad hindelse, for att kunna utgéra en MAC, maéste
ha en “durationally-significant” effekt pd malbolagets “overall earnings potential” uppstar
frdgan hur stor denna effekt méste vara, eller, annorlunda uttryckt: Hur betydande och hur
langvariga nedgangar i malbolagets affarsrorelse krédvs for att effekten skall vara visentlig?

3.2 Hur betydande maste paverkan pa malbolagets vinstmdjlighet vara?

En tdnkbar vdg vid beddmningen av visentlighetskravet skulle kunna vara att se till hur
“material” anvinds i andra delar av avtalsritten och i affirsjuridiken.”® I s fall krévs
hindelser vars effekter paverkar mélbolaget ”mer 4n bara lite” och som i princip berovar den
lidande parten pé en fordel han ritteligen kunnat forvénta sig. °’

Amerikansk domstol har emellertid sett p& MAC-klausulen som en “’sui generis”-klausul och
forsokt na fram till betydelsen av material utan att se till hur det anvénts i annan lagstiftning.”®
I IBP konstaterades att malbolagets resultat var 64 % liagre dn motsvarande kvartal ndrmast
foregdende ar.”” Domstolens bedomning var att denna fordndring inte i sig var tillricklig for
att utgéra en MAC. Snarare skulle man se pa hur malbolaget paverkades pa lingre sikt, varfor
ritten prognostiserade hur mélbolagets resultat skulle se ut om man fortsatte prestera pa detta

%2 Tbid. Notera att domstolen inte avser risken for att domstolen inte kan tolka klausulen. Det ror sig inte om ett
resonemang grundat pa principen om contra stipulatorem.
% Man citerar det i Frontier v Holly, Genesco v. The Finish Line och Hexion v. Huntsman.
% Ibid. “A contrary rule will encourage the negotiation of extremely detailed “MAC” clauses with numerous
carve-outs or qualifiers.” Uttalandet ar lustigt med tanke pa hur klausulens omfattning okat sa till den milda grad
att den beskrivits som en ’10-headed hydra”,|www.dealbook.nytimes.com/2008/04/03/redefining-the-mac/|
% Tbid.
% Schwartz s 826.
7 E. Allan Farnsworth on Contracts, § 8.16 supra note 14 talar om “More than just a little” och “deprive the
gljured party of the benefit that it justifiably expected”

Ibid.
% IBP s 51. Det framgér inte vilka tidigare ar eller perioder som avses.
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sitt.'” De exakta talen skrevs inte ut av domstolen, som dock konstaterade att ett
heldrsresultat, om utvecklingen fortsatte pd samma sitt som forsta kvartalet pekade pa, i
jamforelse med tidigare ar skulle utgéra en MAC.

Det hoga visentlighetskravet medfor att amerikansk domstol kommit att underkidnna nistan
alla sddana fall dar koparen hdvdat MAC; satillvida mélbolaget inte rékat ut for extremt
allvarliga hindelser.'*' Att, som domstolen i IBP, tala om att forvérvaren bér en tung bérda vid
ett forsok att gora en MAC gillande ar ett understatement'*?; det ricker inte att visa att
mélbolagets lingsiktiga intdktsmdjligheter minskat, minskningen maéste dessutom vara
ansenlig.

I flera avseenden framstar det som om de rekvisit som géller for en framgangsrik talan om att
komma ur avtal med stdd av den dispositiva regeln om dndrade forhéllanden — oaktat att
domstolen inte uttryckligen har sagt detta — dven verkar kridvas for en framgingsrik talan om
MAC. Tre faktorer tyder pé att sd ar fallet: de mycket hoga kraven pa vésentlighet”, den
stora vikten vid kdparens syfte med forvarvet och synen pé vilka hdndelser som kan utgoéra en
MAC.

Problemet med det hogt stidllda visentlighetskravet ar att domstolen hirigenom berovat
parterna pd den mdjlighet de trodde sig ha: att kunna komma Gverens om en mojlig vdg ut ur
avtalsbundenheten vid dndrade forhéllanden. Genom att stélla ett s hogt krav pa skada har
man effektivt raderat ut betydelsen av MAC-klausulen och i princip frantagit koparen sin
fordel jamfort med dispositiv rétt om #ndrade forhillanden.'” Varfor skulle sofistikerade
parter som anvinder tid och pengar for att utforma klausulen ha for avsikt att endast aterge en
regel som redan existerar 1 lagstiftningen?

Den frigan utgor grunden for the reverse standard clause analysis.'®* Teorin utgér fran den

generella iakttagelsen att manga av de standardvillkor som anvinds i kommersiella avtal
hérstammar fran en bakomliggande rittsregel eller princip, som sedan har modifierats, gjorts
analog, 1 enlighet med parternas behov. MAC hirstammar fran doktrinen om frustration, och
dess svenska motsvarighet om dndrade forhallanden.'® Klausulens utformning méste ses mot

bakgrund av detta faktum. '

' Ibid. s 51. Domstolen uttalar att “If IBP had continued to perform on a straight-line basis using its first quarter
2001 performance [...] This sort of annual performance [...] would deviate materially from the range in which
IBP had performed during the recent past.
%" Eller, som Schwartz uttrycker saken, “absent a cataclysm of biblical proportions — [the materiality standard]
cannot be met”, s 827.
12 Schwartz s 827.
' Schwartz s 827.
1% Begreppet hamtat fran Schwartz.
195 Erustration har sedan blivit en del av bade amerikansk och engelsk ritt och har, i sin nuvarande form, foljande
fyra rekvisit som alla méste vara uppfyllda for att den part som vill undkomma sin plikt att fullfélja avtalet skall
ges ratt dartill: Det huvudsakliga syftet med avtalet maste i det ndrmaste vara fullkomligt forfelat genom en
oforutsedd hindelse som ingen av parterna kunnat paverka. Givetvis dr det oerhort svart att vinna framgang med
en talan om frustration, i det narmaste omdjligt. Rekvisiten som saddana och det stringa grians som satts i praxis
for dess uppfyllelse gora att vildigt f4 kan lyckas visa pa frustration, Schwartz s 804. Se dven Hellner, s 76, som
%16enar att det ndrmaste vi i svensk réitt kommer frustrationsdoktrinen ar forutséttningslaran.

Ibid.

21



Den viktigaste slutsatsen &ar att MAC-klausulen inte &r &mnad att endast upprepa de
méjligheter som finns att frantrida avtalet enligt dispositiv rétt om 4ndrade forhallanden.'”’
Utgingspunkten madste istdllet vara att parterna infogat klausulen for att sa att sdga “avtala
runt” den dispositiva ritten i syfte att uppnd en mera villkorad avtalsbundenhet.'®®

En &ndamaélsenlig tolkning av MAC-klausulen maste sédledes alltid ge kdparen storre
mojlighet att ta sig ur avtalet an om han endast forlitade sig pa den bakomliggande dispositiva
ritten. En sddan tolkning ligger i linje med radande uppfattningen i svensk doktrin. Vid
tolkningen av standardklausuler dr tendensen att tillmdta den bakomliggande rétten mindre
betydelse. Som orsak till detta har framhallits just att klausulerna dr utformade med det
direkta syftet att ta avstand fran dispositiv ritt.'”

Visentlighetskravet har i amerikansk domstol tolkats utifran den enda réttsf6ljd som foljer om
forutsittningarna 1 bestdmmelsen &ar uppfyllda, ndmligen att koparen kostnadsfritt kan
frantrida avtalet. En sadan “allt eller intet”''-losning bidrar till en rigid hillning hos
domstolen. Aven om intentionen med klausulen synes ha varit att &ppna dorren for en mer
elastisk syn pa avtalsbundenheten dn vad den bakomliggande rétten tillater s& innebédr den
enda mdjliga pafoljden, frantrade ur avtalet, i sjdlva verket det motsatta.

3.31 vilken man skall M AC-klausulen fa fordela risk?

Ett av de framsta syftena med MAC-klausulen dr, som ovan beskrivits, att fordela olika typer
av risk mellan parterna. Av amerikansk praxis foljer emellertid att endast oforutsedda
hindelser omfattas av klausulen.'"' Genom detta tar man delvis ifran parterna deras mojlighet
att fordela risker.

Riskfordelningen genom MAC-klausulen korrelerar med priset: ju storre mojlighet kdparen
vill ha att dra sig ur mellan signing och closing, desto mer maste han betala.''” Genom att
bortse fran hur parterna valt att strukturera affiren missgynnar domstolarna kdparen; dven nir
han har betalat for att forsdkra sig mot att behova genomfora en affir som inte ldngre ar
gynnsam tvingas han gora detta — till ursprungligt pris. Det &r i och for sig rimligt i de fall dir
nedgéngen inte dr tillrackligt stor for att uppfylla MAC-definitionens krav. Med de stridnga
krav som uppstills dr det emellertid i praktiken omojligt att anvinda MAC-klausulen for att
pa ett effektivt sitt fordela risk. Frontier Oil v. Holly dr ett exempel pa detta faktum:

I Frontier Oil v. Holly'"” var bada parter medvetna om att det fanns en verhingande risk for en stor stimning

mot Frontier, eftersom det fanns skil att anta att utslapp fran en av bolagets riggar hade orsakat cancer hos flera

197 Schwartz s 827, “It is not reasonable to conclude that sophisticated parties to merger agreements, who expend
considerable resources drafting and negotiating MAC clauses, intend them to do nothing more than restate the
default rule.”

1% 1bid. dér Schwartz poangterar att det ar sérskilt otroligt att parterna skulle vilja att upprepa en bakomliggande
doktrin som avvisats i praxis. ”[Clourts should recognize that the MAC clause, as a standard is intended to
contract around — not reiterate — that doctrine”.

19 Qe Hellner, s. 68 som menar att det 4r anledningen till att den bakomliggande dispostiva ritten, exempelvis
synen pé dndrade forhallanden, fatt en tillbakaskjuten roll vid tolkningen av force majeure klausulen.

"% Termen hamtad fran Jan Ramberg, “Medveten otydlighet”, s 367.

"TIBP s 51.

"% Galil s 7 visar pa ett direkt samband mellan antalet undantag och képeskillingen. Miller ”Canceling the Deal”
s 32 pekar pa att riskfordelningen otvivelaktigt maste korrelera med priset.

32005 WL 1039027 (Del.Ch), (i det foljande citerat som Frontier).
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av det lokala hogstadiets elever.''* Parterna kom siledes Gverens om att Frontier skulle garantera'’’ att den
potentiella stimningen “would not have and would not reasonably be expected to have, a material adverse
effect”. Man enades ocksé om att ldgga till “prospects” i MAC-objekten.

Frontier stimdes kort efter avtalsdagen, varvid tre skadestdndsprocesser med drygt 400 kdranden inleddes. Det
framkom i samband med stdmningarna dokument, som inte varit kinda vid due diligence, som visade att Frontier
— vid en fillande dom — skulle vara fullt ansvariga for eventuella skadestdnd som dotterbolaget tvingades utge.
Parterna forsokte i detta lige att omforhandla, men nadde inte ndgon samforstdndslosning, varvid Frontier
stimde Holly och hivdade att de dragit sig ur kdpeavtalet pd kontraktsstridigt satt. Holly svarade med att stimma
Frontier, bland annat p4 grundlag av att man menade att skadestindsrisken utgjorde en MAC."'®

Domstolen konstaterade inledningsvis Holly hade misslyckats med att bevisa att det fanns en risk for att
mélsédgandena skulle n& framgang. Saledes varderade domstolen Frontiers eventuella skadestdndsskyldighet till
noll och gick istéllet nirmare in péd rittegangskostnaderna i skadestdndsprocessen, som forvintades hamna
mellan 15 och 20 miljoner USD. Efter att ha konstaterat att fallet Tyson var avgorande och att en MAC endast
kan aktualiseras vid hiandelser som péverkar det drabbade bolagets totala intdktsmojligheter pa lang sikt, nadde
domstolen slutsatsen att rittegangskostnaderna inte utgjorde en MAC. Denna slutsats naddes efter ett
konstaterande att de antagligen skulle betalas av &ver flera ar och att de utgjorde en, procentuellt sett, marginell
del av Frontiers totala virde, 338 miljoner USD."'"’

3.4 Vilken betydelse skall koparens avsikt med kdpet tillmatas?

En forklaring till varfor vésentlighetskravet till stor kommit att handla om maélbolagets langsiktiga
intdktsmojligheter dr att ritten lagt stor vikt vid koparens avsikter med kopet. Det langsiktiga
perspektiv har frimst motiverats med att det framstir som det mest rimliga med hdnsyn till 7a
reasonable acquiror”. Uttalandet i IBP om att den intrdffade hindelsens effekt ur en fornuftig kopares
perspektiv torde ses langsiktigt.''s

En fornuftig kopare, forstar vi pa rétten, kan alltsd antas gora forvarv som en del av en
langsiktig strategi. Detta grundas inte endast pd domstolens personliga syn pa vad som
framstdr som rimligt, utan ocksa en faktisk undersokning av vad forvérvarna 1 de respektive
fallen verkligen har gjort for 6verviganden infor sina beslut att ingd kopeavtalen. I IBP lades
vikt vid kdparens agerande efter avtalsdag och dven efter att processen inletts. Aven om det
antagligen inte blev avgorande, kan rattens uttalande att MAC-yrkandet framstod som ett fall
av “buyer’s regret” och dess betoning pa att det framstod som ett argument av ”post hoc
nature” dnda siga nigot om vilken utgdngspunkt man generellt kan tinkas ha som kopare. '’

Saledes tar man 1 IBP hénsyn till att Tyson ville genomfora forvarvet av strategiska orsaker
och att dess egna rddgivare menade att forvirvet, dven efter det daliga kvartalet, fortfarande

"% Det rorde sig om en representation. I angloamerikansk ritt 4r representations och warranties att jimstilla med
utféstelser och garantier.

'S Erontier s 5. Garantin hade foljande lydelse: “there are no actions, suits or proceedings pending against
Frontier or any of its Subsidiaries or, to Frontier’s knowledge, threatened against Frontier or any of its
subsidiaries [...] other than those that would not have or reasonably be expected to have, individually or in the
aggregate, a Frontier Material Adverse Effect”.

"% Frontier s. 46

"7 Tbid.

"8 Strine uttalar, s 51, att en “the Material Adverse Effect should be material when viewed from the longer-term
perspective of a reasonable acquirer” och att hans egen &sikt &r att denna tid bor métas I “years rather than
months”, s 50.

" IBP s 11 respektive s 48.
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skulle vara fordelaktigt.'”® I Hexion forde domstolen ett liknande resonemang som mynnade
ut i att en foretagskdpare, om inte motsatsen kan bevisas, far presumeras forvdrva mélbolaget
som en del av en langsiktig strategi, varfor kortsiktiga nedgangar och dylikt dr irrelevanta om
inte den langsiktiga intdktsmojligheten paverkas negativt. Hirmed utesluts helt fordndringar,
uppenbarligen oavsett hur katastrofala dessa dr, som inte kan forvéntas besta.'*!

Klart dr att denna maéttstock pa ett betydande sétt forsvarar mojligheten att géra en MAC
géllande och att det finns ett klart samspel mellan detta och kravet pé att effekten skall vara
utstrickt i tiden. Reasonable acquiror- principen dr det viktigaste fundamentet for kravet pa en
“varande effekt” och skulle det visa sig att tesen om en fornuftig kopare ar ohallbart borde
aven effektkravet frangés.

4. En svensk avtalstolkningsmodell for MAC

Mot bakgrund av de syften med MAC-klausulen som beskrivits ovan och de
tolkningssvéarigheterna klausulen ar forknippad med skall nu ett svenskt perspektiv anldggas.
Vilka &dr de rattsliga utgangspunkterna for en svensk tolkning och tillimpning av MAC-
klausulen?

4.1 Andrade férhallanden i dispositiv rétt

4.1.1 36 § Avtalslagen

Under vissa forutsittningar medges undantag fran avtalsbundenheten pa grund av dndrade
forhillanden. Avtalsbundenheten &r inte, och kan inte vara, total.'** Liksom principen om
frustration tillkommit for att “mitigate the rigour of the common law’s insistence on literal
performance of absolute promises™'* tjanar avtalslagens 36 § till att skapa “en viss tojmén
och dirmed 6kad elasticitet”'** i bade parternas avtalsforhdllanden och vad géller de pafoljder

som kan aktualiseras vid dndrade forhallanden.

36 § AvtL sammanhdnger med behovet av en flexibel syn pa avtalsbundenhet &ven i
kommersiella forhillanden.'” Dessa avtal kan jimkas om de blivit oskiliga, om man
hirigenom inte dndrar pa, slitar ut, parternas riskfordelning.'*® Att stora prisforandringar i
kommersiella avtal av langvarig natur har givit upphov till jamkning gor inte att ett liknande

resultat skulle uppstd vid ett aktiebolagsforvdrv. Att en aktiebolagskdpare, pa grund av

"2 IBP s 50. Domstolen talar om Tysom som en “strategic buyer” och papekar att radgivarna menade att the
transaction still makes tremendous strategic sense”, s 35.

"2l Hexion s 24”In the absence of evidence to the contrary, a corporate acquirer may be assumed to be
purchasing the target as part of a long-term strategy [...] it means that for such as decline to constitute a material
adverse effect, poor earnings, results must be expected to persist significantly into the future”.

122 Gronfors "Avtal och omfdrhandling” (i det foljande citerad “Avtal”) s 21-22. For en beskrivelse av
avtalsfrihetens utveckling. Se dven Gronfors, “Tolkning” s 18. Hér framhalls att vi har rort oss fran ett stadium i
vilket ”avtalsfriheten &r den sjélvklara grunden och begridnsas bara av nagra fa tvingande rittsregler”, till ett
samhiélle dér “avtalsfriheten [alltjamt finns i botten...] men hela avtalsritten ar fylld av olika tvingande regler”.
Hir &r avtalsfriheten ”6vervakad och rudimentér”, vilket ocksé far effekter for synen pa avtalsbundenhet.

12 McKendric ”Force Majeure and frustration of contract” s 37.

12* Gronfors ”Avtal” s 22.

123 Aven om behoven for jamkning i kommersiella forhallanden givetvis inte var en av de frimsta orsakerna till
klausulens inforande. Prop. 1975/76:81

12 Jan Ramberg, Christina Ramberg ”Allmin avtalsritt” s 189 och Gronfors ”Avtal” s 28.
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malbolagets sidnkta virde mellan signing och closing, skulle fa dra sig ur affiren med stod av
avtalslagen § 36 ar osannolikt. Med tanke pé transaktionens natur, parternas forhallanden och
den allméinna principen att man sjéilv star risken for framtida prisutveckling, far parterna “’reda
sig sjdlva”'?’, till och med i de fall dir malbolaget skulle tappa en substantiell del av sitt
virde, eller till och med g4 i konkurs.'*®

Mgjligheten till jimkning hédnger samman med parternas mojlighet att, vid avtalets ingdng,
overblicka avtalets konsekvenser. Det &r svérare att 6verblicka konsekvenserna av langvariga
avtal, darfor finns regelmissigt storre utrymme for att jaimka dessa. '*° Tiden mellan signing
och closing vid kop av aktiebolag dr inte ldngvarig. Ddremot kan parterna som ingar dessa
avtal inte sjdlva rdda over tiden mellan signing och closing, den uppskjutna prestationen ar
patvingad. Hade det varit mojligt skulle parterna regelméssigt fullgora sina forpliktelser med
en gang, men sd ir — bland annat pa grund av lagstiftningen — inte fallet.'*

Dessutom ror affdrerna ofta mycket stora belopp som utgar vid ett tillfdlle. I ett l&ngvarigt
avtalsforhéllande kan forhdllanden fluktuera, varfor parterna kan “tjdna in” vad de forlorar
under en dalig period. Det gar inte vid foretagskopet. Slutligen finns anledning att anta att
samarbetsparter i langvariga avtal dven utan jamkningsmdjligheten & mer bendgna &n
avtalskontrahenterna i ett aktiebolagsavtal om foretagskOp att utan rattstillimparens hjilp
komma till ritta med oskiligheter, eftersom de hdr dven har kommersiella drivkrafter till
detta. I ett langvarigt forhallande kan exempelvis det fortsatta samarbetet vdga tyngre én att fa
sin ritt i det enskilda fallet."*' Tvértom forhaller det sig vid foretagskopet, dér ju koparen och
sdljaren 1 mycket storre utstrickning &r i ett motsatsforhallande. Inte séllan dr de konkurrenter
och efter kdpet kommer de inte ldngre att behdva varandra.

Detta innebér inte varken att 36 § AvtL eller, 1 USA, principen om frustration skall luckras
upp. Dessa regler skall endast tillampas under sirskilda omstandigheter, eftersom behovet av
forutsebarhet och sikerhet 1 de allra flesta fall vdger tyngre &n mdjligheten att undkomma ett
olonsamt avtal. Detta faktum far dock inte, vilket har blivit fallet i USA, fa till effekt att
samma betraktelsesétt dven anldggs nir parterna har agerat for att mdojliggora just att avtal
som blivit mer benefika — utan att for den saks skull utfallet ar helt katastrofalt — skall kunna
fréntridas.

Problemet &r att réttstillimparens syn pa avtalsbundenhet kommit att prigla dennes tolkning
av villkorade avtal. Ett belysande exempel dr den vanliga missuppfattningen som finns om
omforhandlingsklausulers syfte: Vid tolkningen av omférhandlingsklausulen finns en risk att
de uppfattas ta sikte pa de katastrofala situationer som omdjliggor fullfoljandet av ett
kontrakt”.'"** Denna hallning 4r dock inte riktig, eftersom det “typiska spelrummet for

omforhandlingsklausuler [i sjdlva verket &r...] fallen som ligger utanfér force majeure-

127 Ramberg och Ramberg s 175.

128 Notera att detta givetvis regleras i parternas avtal.

12 Prop. 1975/76:81 s 127.

% Miller "The Economics of Deal Risk” s 2016. Sirskilt konkurrensrittsliga provningar gér det omdjligt for
parterna att genomfora signing och closing samtidigt.

B Sacklén JT ”Om avtal och omforhandling” s 381.

B2 Gronfors, ”Avtal” s 89, som pekar pa problemet med att man ldser in en “force majeure-filosofi” i
omforhandlingsklausulen som inte har dér att gora.
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omrddet men dir balansen mellan parterna, siddan den ér tinkt att fungera under avtalet, har
rubbats pa ett sadant sétt att oskdlighet i samma mening som enligt AvtL 36 § har
uppkommit””'** Skillnaden mellan lagstiftarens och parternas syn pi avtalsbundenhet kontra
merkantil rimlighet riskerar alltsé att forfela domstolens tolkning av MAC-klausulen

4.1.2 Hardship

Principen om hardship kan anvindas som utgédngspunkt for diskussionen om vilka mojligheter
till befrielse fran avtalet en kopare i ett avtal om foretagsforvirv skall ha. Flera rekvisit maste
uppfyllas for att hardship skall vara for handen. For att MAC-klausulen skall vara meningsfull
kravs att kraven for att framgéngsrikt kunna aberopa en sadan ar lagre &n enligt principen om
hardship. Hardship krdver en visentlig rubbning av avtalet. Enligt PECL 6:111 krivs att
dndrade omstindigheter medfor att "performance of the contract becomes excessively
onerous". Denna skrivelse ligger inte ldngt ifran MAC-klausulens vésentlighetskrav.

Dédremot finns en gradskillnad mellan att ett avtal blir "excessively onerous" och att nigot
intrdffar som &r "materially adverse". Forstnimnda indikerar en storre fordndring och det ér
"inte tillrickligt att det intréffat ndgot som allvarligt paverkar avtalet".'**. Precis detta synsitt
framstar parterna vilja undvika genom att anvidnda en MAC; en substantiell nedging i
maélbolagets virde pa exempelvis 20 % tvingar inte kdparen bortom "offergransen", men ar av

sd allvarlig karaktér att koparen med storsta sannolikhet inte vill fullfolja kopet.

I samband med rubbningen &r ocksé tiden relevant. Det dr i forsta hand inte en relevant aspekt
vid avtal om foretagskdp, men aktualiserar en intressant fraga. Tiden for den effekten &r
relevant for att bedoma om hardship foreligger. Det &r forstaeligt, en kortare period av strejker
kan bli kostsamt for en leverantér men varar den endast en vecka kan han fortfarande fullfolja
sin forpliktelse. Skall d4 ett foretagskdp ses pa liknande sitt? Aven om malbolaget forlorar en
ovintad summa pengar, motsvarande sidg 20 % av dess virde &r det ju fullt tinkbart att det
efter ndgot dr aterhdmtat sig och mer dartill. Skall en MAC utgd frdn en 6gonblicksbild nir
effekten intrdffar eller skall man se till hela den tid koparen kan tidnkas vilja behalla
malbolaget? Klart ar att MAC-klausulen inte nimner négot, men att utgdngspunkten bor vara
att en 6gonblicksbild dr den rimligaste bedomningen.

Liksom gjorts géllande i forhallande till MAC 1 amerikansk praxis krdvs for hardship att den
som aberopar principen bara kan géra det om hindelsen varit oforutsedd. Var uppfattning ar
ett sddant kategoriskt krav inte dr forenligt med syftet med MAC-klausulen. Visserligen bor
koparen av ett foretag se till att skydda sig mot forutsedda risker specifikt. MAC-klausulen
bor emellertid kunna fungera som en kontraktuell forsdkring d&ven mot avldgsna risker, dven
om de inte skulle ses som oforutsedda i den mening som krévs for hardship.

Hardship tar sikte pd andra situationer &n MAC; det framgédr av hur riskbedomningen vid
beddmningen av hardship skall goras. Hardship syftar inte till att dndra denna riskfordelning,
det &r inte principens syfte. MAC-klausulen dr ddremot en del av parternas riskfordelning.

'3 Ibid. Gronfors pekar pa att ”Det ér alltsa frimst kommersiellt motiverade och pragmatiska justeringar och inte

katastrofer som omforhandlingsméjligheten tar sikte pa och ddrmed Oppnar ett beredare spektrum”.
1** Ramberg & Ramberg, s. 187

26



Genom denna laggs en storre risk pa sédljaren for oférutsedda handelser mellan signing och
closing. En annan sak &r att man inte pa ett klart sétt reglerat exakt vilka risker dessa ér, utan
endast att de maste vara sddana som har en visentlig effekt pd malbolaget.

MAC-klausulens troskel for vad som ar véasentligt bor darfor vara ligre dn enigt principen om
hardship. En rimlig fordelning av risk kan vid en tillimpning av klausulen inte motsvara den
situation att parterna inte tdnkt pa vissa risker éver huvud taget. De parametrar som anvénds
for att gora en skdlig riskfordelning enligt principen om hardship, exempelvis avtalstypen och
avtalets uppbyggnad gor sig visserligen gillande dven vid tolkning av MAC. Men k&paren
maste ha ett klart battre utgdngsldage for sin MAC-talan dn vid en talan om hardship. Annars
fortas helt och hallet MAC-klausulens syfte.

4.2 Analogier till dispositiv lagstiftning om havning vid avtalsbrott

Nagon term motsvarande material adverse change finns inte i svensk lag. Déremot finns i en
mingd olika sammanhang bestimmelser som &r forenade med ett visentlighetsrekvisit.'*
Lagregler om hdvning &r till exempel regelmaissigt forenade med ett vésentlighetskrav. Kan
nagon ledning hidmtas frdn de vésentlighetskrav som uppstills i lag for att part skall {4 hiva
ett avtal pa grund av kontraktsbrott vid bedomningen av om en fordndring innebiar MAC?

Den vanligaste skrivelsen for att utrycka ett vésentlighetskrav i lagtext &r att stipulera att
nagonting skall vara av visentlig betydelse”. Precis som sentensen material adverse change
ger den formuleringen 1 sig sjélv inte sdrskilt mycket vigledning. I den juridiska doktrinen har
forsok gjorts att formulera en generell modell med riktlinjer f6r om ett kontraktsbrott dr av
sadan “visentlig betydelse” att det ger motparten ritt att hiiva.'*® Ingen av dessa modeller har
dock fatt ndgot storre gehor, vilket forklarats med att de ofta visat sig vara ohéllbara eller
intetsigande. "’

Vissa gemensamma drag for bedomningen av ordet vésentligt 1 svensk rétt kan dock anas. 1
nyare lagstiftning har visentlighet bedomts med hénsyn till den forfordelade partens intresse.
Vanligast dr en abstrakt bedomning som gors utifran objektiva kriterier om vad en forfordelad
part i allminhet skulle uppfatta som visentligt.'*®

I vir mening later sig analogier frdn visentlighetsrekvisit i hdvningsbestimmelser emellertid
inte goras vid tolkningen av MAC-klausulen. Hidvningsbestimmelser tar sikte pd situationer
dér den ena parten gjort sig skyldig till ett vasentligt avtalsbrott. Den andra parten ges da en

P Se Gorton, "MAC-Klausuler”, s. 118 not 2 dir han i svepande ordalag talar om att laborering med
insiktskriterier och befogad forvéntan kan goras. Vanligast forekommande &r visentlighetskravet I
hévningsparagrafer, se se 25 § 1 st., 39 § 1 st., 55 § 1 st. KopL; 4:12 & 12:11 st. 2 p. JB,; 21 § 3 st., 29 §st. 1
meningen, 46 § 1 st. KtjL. Motsvarande bestimmelser star ocksa att finna i CISG, se. 49 (I) (a), 51 (2), 64 (1)
(a), 70, 72, 73.

13¢ Se hinvisningarna som Hellner, "Speciell avtalsritt” anger pa s 181.

"7 Ibid. Ett sitt att gora det pa 4r att anvinda sig av forutsittningsldrans visentlighetsrekvisit i Ussings version,
dvs. gora en hypotetisk bedomning av om parterna skulle ha ingétt avtalet om de vetat att kontraktsbrottet skulle
intriffa. En sddan 16sning har forkastats i doktrin, men forsvarats av Lehrberg; Se dven Ahmans diskussion i
SvJT 1990 s 485 ff. om ett "betydelsekrav” skall uppstéllas for att fel i kopréttslig mening skall anses foreligga
vid foretagsforvirv. Ahman argumenterar for att virdeavvikelser understigande 10% av “foretagets virde” inte
skall uppfylla betydelsekravet. Jfr i denna den Lindskog s 214 f., som forkastar detta resonemang, frimst pa
grund av svarigheten med att fastsla ”foretagets virde”.

% Se Hellner, "Speciell avtalsritt” s 182.
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ritt att frantrdda avtalet, att komma ur avtalsbundenheten. MAC-klausulen funktion dr en helt
annan; den villkorar avtalet oberoende av parternas agerande. Utgdngspunkten maste darfor
vara en annan. Syftet dr inte att ge en part mojlighet att komma ur avtalsbundenhet om
motparten gor sig skyldig till ett avtalsbrott; istéllet handlar det om att de villkor for
bundenhet som uppstilldes vid signing inte dr uppfyllda vid closing.

Det hoga visentlighetskravet vid hdvning forklaras av att den andra parten har ett skyddsvért
intresse av att kunna forlita sig pa avtalet. Vid villkorade avtal finns inget sadant skyddsvirt
intresse. Motiven for ett stringt védsentlighetsrekvisit vid hdvning gor sig darfor inte gilande
vid tolkningen vésentlighetskravet i MAC-klausulen.

Vad giller viasentlighetsrekvisitet vid hdvning krdvs att det varit synbart for motparten.
Hellner ger tva skdl for att stdlla upp ett synbarhetsrekvisit: att motparten skall veta att
kontraktsbrottet som han gjort sig skyldig till dr vésentligt och att part skall vara tvungen att
gora det synbart."* Vid bedomningen av visentlighetskravet i MAC-klausulen ir ingen av
dessa skal sirskilt tungt vigande. Redan genom att klausulen preciserar vilka objekt som
bestimmelsen tar sikte pd sd synliggors vilka intressen som &r av vidsentlig betydelse for
koparen. Det dr darfor inte aktuellt med ett insiktskrav vid vésentlighetsbedomningen. Den

beddmningen bor istillet goras pa objektiva grunder.

4.3 Klausulens ur sprung

Nufortiden ar det vanligt att avtal om foretagskop skrivs pa engelska, d&ven om bada parterna
o 140

ar svenska.

Att omfanget for denna uppsats dr begrinsat till att analysera MAC-klausulen i avtal dir den
svenska rittsordningen dr avtalsstatut medfor inte nddvéndigtvis att den endast skall tolkas
utifran svenska tolkningsdata och utifran ett strikt svenskt perspektiv; domstolens uppgift ar
att faststdlla parternas syfte med en viss avtalsskrivelse. Att vid en sddan uppgift utan vidare
oversitta ett utlindskt begrepp till svenska och sétta in det i en svensk kontext later sig inte
g(iras.141

Aven om det alltsd konstaterats att avtalet skall lyda under svensk ritt kan man inte
omedelbart konstatera att domstolen bor Oversdtta engelska uttryck till eventuella svenska
motsvarigheter, att endast svensk dispositiv rdtt bor vara vigledande eller att domstolen
endast bor tolka sddana ord och uttryck som “kan antas ha en specifik betydelse i
bakgrundsritten efter det [svenska] rittssystemet”.'**

En 16sning dr att ge begreppen samma innebdrd som de har i det sprak pd vilket klausulen och
avtalet dr skrivna. Vid tolkningen av MAC-definitionens nyckelbegrepp, sisom material,
skulle domstolen utgd frdn den betydelse som begreppen har i de angloamerikanska
rittsordningarna. Svensk domstol skulle sdledes bortse frdn vilken innebord ett Oversatt
begrepp, sasom véasentlig, kan tiankas ha i den svenska avtalstolkningstraditionen.

B9 Aven Gorton, "MAC-klausuler” tar, om &n i forbifarten, upp mojligheten att vid bedomningen av
vasentlighetskravet ”laborera” med insiktsrekvisit, s 118 not 2.

140 Mattias Hedwall, ”Tolkning av kommersiella avtal” s 144.

'l Se Hedwall, tolkning av kommersiella avtal, s 132 ff.

2 Hedwall s 144.

28



Ett sadant tillvdgagéngssitt strider emellertid mot huvudregeln att avtal skall tolkas 1 enlighet
med avtalsstatutet. Utgdngspunkten &r att det lands lag och tolkningsdata som parterna angivit
som avtalsstatut skall bestimma innebdrden av olika begrepp, oberoende av vilket sprik
avtalet &r forfattat pa. Foljden ar att begrepp som material och financial conditions av den
svenska domstolen skulle dverforas till en svensk kontext och tolkas som om de var skrivna
pé svenska.'®

I den knapphédndiga svenska praxis som finns pa omradet gir det att finna stod for bada
l6sningarna. Presumtionen att avtalsstatutet skall styra tolkningen ar fortsatt stark, svenska
domstolar 4r bendgna att tillimpa svensk ritt vid tolkningen av utldndska uttryck.'** Av detta
kan emellertid inte dras slutsatsen att svenska domstolar alltid bortser frdn omstédndigheten att
en klausul dr utformad pa ett annat sprak och har utformats f6r och i ett annat réittssystem én
det svenska. I NJA 1954 s 573 har HD tvéirtemot konstaterat att, &ven om parternas
mellanhavanden skulle regleras enligt svensk ritt, ett engelskt synsitt pa avtalet skulle beaktas
eftersom det var utformat pa detta sprak.'* Hir har domstolen alltsd valt att ta hiansyn till den
utldndska rétten fOr att sdtta avtalets uttryck i sin rétta kontext och for att hitta ledning vid
fragan av innebdrden av de uttryck som anvénts.

Vid en rent norm- och spréakinriktade analys finns heller inget direkt hinder mot att himta
ledning i den amerikanska ritten; domstolen har starka skil att vid tolkningen av “ett
dokument som anvénds internationellt [...] undersoka hur man har tolkat dokumentet i andra
landers ritt [...] I den man det begagnade [...] dokumentet har sitt ursprung i en annan
rittsmiljé dn var nationella ratt, lar det knappast kunna rétt forstds utan sin egen rittsmiljo
sdsom bakgrund”.'*® Fragan ir visserligen inte helt litt, men det foreligger atminstone inga
direkta hinder pé ett sddant tillvigagangssitt. Vid den dndamaélsinriktade analysen finns heller
inte ndgot hinder, snarare tvirtemot. Hér dr det ndrmast ett krav att domstolen soker ledning i
dessa killor och, som kommer att framgd av det foljande, dr detta en viktigare del vid
tolkningen av MAC-definitionen &n den som utgar fran dispositiv rétt.

Det vore i1 forhallande till MAC-klausulen oldmpligt for domstolen att néja sig med att
oversitta dess begrepp till svenska och tolka den endast mot bakgrund av svensk dispositiv
ritt och dérvid bortse fran dess historiska bakgrund. MAC bor ses som en analog till den 1
engelsk ritt utvecklade doktrinen om frustration. Mot bakgrund av denna kunskap kan man
dra inledande slutsatser om hur klausulen bor tolkas och vilken betydelse dess uttryck
rimligen bor ges. Vidare finns en mdjlighet att soka ledning i1 de réttsfall som avhandlar
MAC-definitionen i allménhet och visentlighetsrekvisitet i synnerhet. Fragan blir dock 1
vilken utstrdckning, om alls mdjligt, svenska domstolar vid en tvist rorande en MAC kan ta
hénsyn till dessa tva omsténdigheter.

' Hedwall, s 146 ff.

' Se bl. a. s NJA 1983 s 1, NJA 1955 s 661 och NJA 1958 s 351.

' Notera att Hedwall, s 146, menar att det 4r osikert huruvida HD avsett att avgorandet skulle fa prejudicerande
verkan.

14 Gronfors, “Tolkning” s 49, citerar Schmidt. Notera att dven om uttalandet visserligen giller transportritt, det i
mangt och mycket kan goras gillande dven for storre aktiebolagsavtal om foretagskdp eftersom dessa, i det
aktuella hinseendet, delar flera utmérkande drag. I badda anvéinds saledes engelska uttryck och klausuler som
tillkommit i anglosaxisk rétt, bada ror kommersiella parter och &r sarpraglade satillvida att manga av de uttryck
som anvéands maste ses i ljuset av dessa avtals- och afféarstyper.
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Har parterna varit medvetna om klausulens ursprung i den angloamerikanska ritten, framstar
det som orimligt att domstolen inte skulle kunna ta hénsyn till implikationerna av detta Det
bor snarare “vara i linje med partsviljan att ta hidnsyn till betydelsen i det utlindska
rittsystemet som klausulerna hirstammar fran”.'*’ Saledes bor svenska domstolar vara fria att
hédmta ledning fran angloamerikansk rattspraxis.

En intressant omstdndighet &r att tillgdngen pd amerikansk praxis dr god, men att den
kritiserats i doktrinen pa grund av de stringa vésentlighetskraven. Det &r i det ndrmaste
omdjligt for en svensk domstol att i detta avseende ga lingre. For kdparen skulle alltsé ett
aberopande av dessa rittsfall vara mycket virt. Svenska domstolar bér dirmed inte dra sig
frén att hamta ledning 1 den réttsliga kontext i vilken MAC har sitt ursprung, men heller inte
kénna sig bundna av de exakta avgoranden som gjorts i de delstatliga domstolarna.

5. Sammanfattande slutsatser

Olika avtalsparter har olika behov och mélséttningar. Avtal om foretagskdp foreter darfor helt
andra egenskaper dn exempelvis langvariga leveransavtal, dven om grunden for de bada ar
kopet. En omstédndighet som péverkar avtalsutformningen &r risken for ofdrutsedda hdndelser.
Det ligger i sakens natur att dessa risker okar vid avtal som inte & momentana; en Okad
forskjutning mellan avtalets ingdende och prestationsutbytet leder till en 6kad risk for att
omstdndigheterna skall fordandras pd vigen. Avtalet om foretagskop préglas, som vi har sett,
av en ofrivillig prestationsforskjutelse; pa grund av de regler som styr foretagsforvirv tvingas
parterna att ingé avtal vid en tidpunkt som forst kan fullgdras senare.

Hiarmed hamnar principen om avtalsbundenhet i ett annat ljus &n vid det momentana avtalet.
Det idr, frdn parternas perspektiv, inte rimligt att ett avtal om foretagskop skall héllas
(genomforas) om en oforutsedd hdndelse mellan signing och closing har synnerligen negativa
effekter p4 malbolaget. Denna omstiandighet aterspeglas i avtalet, dir parterna genom diverse
villkor delar upp riskerna for oférutsedda hiandelser mellan sig. Vissa risker regleras specifikt,
mot bakgrund av vad som upptickts vid due diligence eller omstandigheter som &r sarskilt
viktiga for koparen. Andra risker méste dock av kostnadsskdl och forhandlingstekniska
orsaker — samt for att ticka ett bredare spektrum av risker — regleras mer generellt. I synnerhet
anvindandet av sistndmnda visar pa ett behov av ett avtalsforhdllande som &r mer flexibelt &n
det som lagstiftningen, starkt priglad av avtalsbundenhetens princip, tilldter dem.

MAC-klausulen villkorar avtalsbundenhet pé ett siddant allmént sdtt och signalerar ett
avstdndstagande frdn principen om avtalsbundenhet, det maste dterspeglas nédr den tolkas.
Klausulen tar inte sikte pé situationer som dr oskéliga eller ens pa grinsen till oskédliga. Mot
bakgrund av MAC:ens utformning och riskfordelningssyfte &r det antagligt att den skall
fungera som en utvdg frén avtal som blivit mindre férménliga. Annars fyller den inte sitt
syfte.

Med tiden har parterna i avtal om foretagskdp blivit mer benéigna att pa ett detaljerat sétt
reglera vilka risktyper och effekter som skall omfattas av MAC-klausulen. Det framgar av hur

47 Hedwall s 148.
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carveout-katalogernas okat i omfattning och antal. Det har i samband med denna utveckling
argumenterats for att fokus vid tolkningen av MAC borde skifta frin visentlighetskravet och
istillet inriktas pa orsaken till en viss forandring.'*® En MAC-klausul uppbyggd pa detta sitt
skulle bli en helt annan; den skulle komma att likna en force majeure-klausul, som ju
fokuserar pa hdndelser snarare dn effekt. Darmed skulle den tappa sin mest uppenbara fordel,
att omfatta en méngd olika héndelser. En sidan "MAC” skulle inte fylla sitt syfte. Sarskilda
hindelser av synnerligen stor betydelse regleras vanligen specifikt i avtalet. MAC-klausulen
skall fungera just som ett generellt skydd med bred tickning; en slasktratt.

I den man MAC-klausulen avhandlats i den svenska juridiska litteraturen har MAC-objekten
statt i fokus.'* Det ar mirkligt eftersom dessa typiskt sett inte borde ge upphov till nigon
tolkningsproblematik. Fragan har diskuterats om en viss hindelse skulle kunna utgéra en
MAC beroende pd MAC-objektens utformning — alltsa vilken del av malbolaget som tréffas.
Uppfattningen synes vara att klausulen endast tar sikte pd bolagets egna ekonomiska
forhéllanden och inte omfattar hindelser av mera allméngiltig karaktir, sdsom forsamring pa
grund vikande konjunktur."”® En sadan allmingiltig slutsats rorande vilka typer av risker som
MAC-klausulen avser att fordela inte later sig goras, eftersom man da inte tar hdnsyn till
objekten och de ofta detaljerade carveout-katalogerna. Mot detta synsétt kan goras tva
invindningar. For det forsta har de MAC-klausuler som anvénds idag vanligtvis s manga och
breda MAC-objekt att det skulle vara mycket svért att hdvda att en intrdffad effekt inte
omfattas av dem. For det andra & MAC-klausulen just en allmént héllen klausul liknande
force majeure. Anviandandet av carveouts visar just detta: alla hdandelser och medf6ljande
effekter kan utgoéra en MAC varfor vissa specifikt undantas.

Objekt- och carveout-katalogerna ger sillan upphov till nigon genuin oklarhet."”' For

domstolen riacker det att tyda vad som star i avtalet. Ddremot uppstar fragan nir en negativ
effekt pad maélbolaget ar visentlig. Skall MAC-klausulen, i enlighet med svensk
avtalstolkningstolkningstraditions syn pa ansvarsbefriande klausuler i allménhet, i sddana fall
tolkas restriktivt?

Utgéngspunkten for domstolen vid tolkningen bor vara konflikten, eller avvagningen, mellan
principen om pacta sunt servanda och klausulens funktion som balanseringsregel. En
genomgdende tes som drivs 1 denna uppsats &r att parter i kommersiella affarstransaktioner
avtal minga ganger vérderar balanserad ekonomisk riskfordelning hogre &n den forutsebarhet
som avtalsbundenhet / sig ger upphov till . MAC-klausulen &r ett uttryck for detta och maste
darfor vid en intresseavvigning ges en innebord som ligger s& nédra den avsedda
riskfordelningen som mdjligt. Det innebdr att vésentlighetstroskeln inte far ldggas for hogt
och 1 synnerhet inte hogre dn att MAC-klausulen kan ge incitament till omforhandling. Det

¥ Gilson & Schwartz s 26 menar att “[m]ateriality refers to the extent of a value change, but had values been
verifiable, the MAC term would have conditioned directly on them. Rather, because values are difficult to verify,
parties prefer courts to focus on causes”

% Gorton, "MAC-klausuler”

%% Se Gorton, "MAC-klausuler” s 125, dir stort utrymme ges till diskussionen om vilka delar av bolagets
verksamheter som maste paverkas for att klausulen skall bli tillimplig.

P! Lindskog s 212.
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innebdr ocksa att det inte far stillas krav 1 niva med de som f6ljer av 36 § AvtL eller principen
om hardship.

Ar avtalet tyst rérande frigan om vad som #r visentligt bor den typiska riskfordelningen, och
de ekonomiska argument som ligger bakom denna, styra tolkningen.'>* En sédan ordning kan
visserligen tyckas ge domstolen alltfor stort skon; dr det rimligt att ett individuellt utformat
och noga forhandlat avtal tolkas utifran teorier om ekonomisk effektivitet och analyser om hur
situationen vanligtvis regleras? Nér det star klart att de individuella parterna syfte och vilja
med anvidndandet av ordet material inte kan faststillas &r svaret ja. Metoden ger forvisso
domstolen stor diskretiondr makt, men, ”[I|nnebdr inte ocksd avtalstolkning i sedvanlig
mening ett stort, om 4n for det mesta vil maskerat, matt av godtycke.”'>* Ett stéllningstagande
utifran ekonomisk effektivitet kan leda till att domstolen i oklara fall pa ett klarare sitt
motiverar sina stdllningstaganden.

’[D]et ar knappast mojligt ens att ge nadgra mer precisa och samtidigt generella riktlinjer for
vad som skall anses vara visentligt kontraktsbrott vid den normala bedémningen. De forsok

154 problemen med att

som gjorts har vanligen visat sig antingen ohdllbara eller intetsdgande.
ta fram en generell modell for bedomningen av vésentlighetsrekvisit ar traffande dven i

forhallande till vésentlighetskravet i MAC-klausulen.

I diskussionen om troskeln for vésentlighetskravet i MAC-klausulen ryms ocksd en
principiellt viktig fraga: vilken tyngd skall principen om pacta sunt servanda skall ha vid
villkorade avtal?'>® Vid tolkningen av visentlighetskravet bor den bakomliggande principen
om avtalsbundenhet inte vara den kompass fran vilken ritten utgar. Inte heller de snédva
fransteg frdn principen som finns bor vara styrande. Tre argument underbygger denna
héllning:

(1) ”Genom att parterna later affaren regleras av ett kontraktsmonster som skiljer sig fran
den dispositiva ritten har man ryckt undan jidmforbarheten mellan de bada
regelsystemen. Foretagskopets sérpriagel med hiansyn till struktur och syfte gor att den
som vid sin beddmning av vésentlighetskravets troskel utgdr frdn den vedertagna
synen pd avtalsbundenhet och dndrade forhdllanden hamnar snett. Man blir for 1ast till

12 Det skall understrykas att sidana overviganden forst kan goras nir det star klart att de individuella parterna
syfte och vilja med anvidndandet av ordet material inte kan faststéllas. Om mdjligheten att anvinda sig av teorier
om ekonomisk effektivitet i syfte att faststélla ett visst avtalsinnehall, se Lindskog s 212. Om ekonomiska
argument som infallsvinkel vid bedémningen av tillimpningen av avtal vid dndrade forhéllanden, se Gorton,
Andrade forhallanden i kontraktuella relationer, s 6, Om ekonomisk effektivitet som utgdngspunkt vid allokering
av risk vid ofullstédndiga avtal, se Runesson s 39 f. Runesson foresprakar en beddmning utifrdn ekonomisk
effektivitet ex ante. ”Till mitt forsvar vill jag dock framhaélla att jag i anslutning till presentationen av denna
tankemodell framhallit att det inte ar fraga om att efterforska det avtalsinnehall som domaren tror att parterna
faktiskt hade kommit fram till om de ténkt pa risken, vare sig domaren antar att parterna ar fornuftiga eller inte.
Vad som skall efterforskas &r den riskallokering ex ante som ter sig samhéllsekonomiskt mest onskvérd:
"Rekonstruktionsmodellen dr alltsd inte subjektivt inriktad utan syftar till formuleringen av en objektiv
utfyllande norm."

133 Se Lindskog s 210.

'** Hellner, ”Speciell avtalsritt” s 181

133 Jamfor Christina Rambergs utlatande i mal T 5347-10. Ramberg stiller sig fraigan om det dverhuvudtaget
finns en skyddsvérd part i forhéllande till avtalsbundenheten vid villkorade avtal: ”Nér parten inte kan fésta full
tillit till avtalet, ar han da skyddsvérd.”
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den vedertagna juridiska referensramen och inser hérigenom inte att en volatil
ekonomisk verklighet kridver en mer flexibel syn pa avtalsbundenhet.

(i1)) MAC-klausulen &r inte en jimknings- eller hardshipklausul, domstolen bor darfor inte
hédmta ledning fran sadana vid tolkningen. MAC-klausulens syfte dr att skapa ett sétt
att undkomma avtalsbundenhet som ar mer flexibelt och tillimpligt dn vad som giller
enligt dispositiv rdtt. Domstolens utgangspunkt méste vara att avtalskonstruktionen
inte endast har till syfte att upprepa vad som annars gillt.

(ii1)Syftet 1 avtal om foretagskop ar att skapa ekonomisk forutsebarhet. Harmed blir
regleringen av vid vilka tillfdllen parterna inte ar skyldiga att fullgdra sina prestationer
en lika viktig fraga som under vilka forutséttningar de dr bundna. Vid ett avtal om
foretagskop som é&r villkorat av en MAC-klausul kan man inte tala om skyddsvérd
part."® Parterna erkénner hirigenom att det finns situationer dir intresset av att ta sig
kunna ta sig ur avtalet viger tyngre dn tryggheten av att under alla omstindigheter
kunna fasta tillit till motpartens bundenhet.

Istdllet for att falla tillbaka p&d den bakomliggande réttens syn pa dndrade forhallanden bor
domstolen fasta vikt vid avtalets riskfordelning.”’[O]klarheten liter sig skingras just med
ledning av helhetsmonstret for riskfordelning. [Denna] sétter sin karaktér pa hela avtalet och
hiar skall bedomaren akta sig for att gd in och peta utan maste bibehdlla avtalets
helhetskaraktir.”">” Vi forordar en metod som tar hénsyn till de ekonomiska argument och
overviaganden som ligger bakom utformningen av avtalet i stort och MAC-klausulen i
synnerhet.

1% Det synliggors inte minst av att ménga avtal innehaller MAC-klausuler som riktas mot bada parter som ofta ar
spegelbilder av varandra.
7 Gronfors, ”Avtal”, 32 f.
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